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قطار العربية في �ضوء المتغيرات المحلية والاقليمية والدولية.   •   الاهتمام بق�ضايا التنمية وال�ضيا�ضات الاقت�ضادية في الاأ
 . العربية  قطار  الاأ في  والباحثين  والممار�ضين  القرار  �ضانعي  لدى  المعرفة  دائرة  وتو�ضعة  الروؤية  م�ضاحة  •   زيــادة 

بالمنطقة.  القرار  و�ضانعي  العربية  بالاقت�ضادات  والمهتمين  الباحثين  بين  بناء  علمي  حوار  •   خلق 

قواعد الن�شر:

تر�ضـــــــل ثلاث ن�ضـــخ من البحوث والدرا�ضـــات ومراجعـــــات الكتب والتقاريـــــر اإلى رئي�س التحريـــــر.   .1
�ضلية )باللغتين العربية والاإنجليزية( والتي لم  يتم ن�ضرها �ضابقاً ولم تكن مقدمة  بحاث والدرا�ضات الاأ 2.  تن�ضر المجلة الاأ

لنيل درجة علمية اأو مقدمة للن�ضر في مجلات اأو دوريات اأخرى.

وراق والدرا�ضات المقدمة بحجم لايتجاوز الثلاثين �ضفحة، بما فيها الم�ضادر والجداول والر�ضوم التو�ضيحية،  تكون الاأ  .3
كما لا تزيد مراجعة الكتب والتقارير على الع�ضر �ضفحات.  وي�ضترط اأن تكون البحوث والمراجعات مطبوعة على اأوراق   

ربعة  8.5x11   بو�ضة )A4( مع تخطي �ضطر )Double Spaced( وعلى وجه واحد، وتترك هوام�س من الجوانب الاأ
للورقة بحدود بو�ضة ون�ضف. 

�ضتيعاب من قبل الممار�ضين و�ضانعي القرار. مكان و�ضهلة القراءة والاإ تكون الم�ضاهمات مخت�ضرة بقدر الاإ  .4
يرفق الباحث ملخ�ضاً عن البحث لايزيد عن 100 كلمة، بحيث يكون مكتوباً باللغتين العربية والانجليزية.  .5

يكتب الباحث اأ�ضمه وجهة عمله ووظيفته على ورقة م�ضتقلة مع ذكر عنوان المرا�ضلة واأرقام الهاتف والفاك�س والبريد   .6
لكتروني )اإن توفر(. الاإ

�ضماء. �ضم الذي يرد اأولًا في ترتيب الاأ في حالة وجود اأكثر من موؤلف يتم مرا�ضلة الاإ  .7
�ضارة اإليها في متن الورقة اأو البحث.   تخ�ض�س قائمة بالمراجع في اآخر البحث ولا تو�ضع فيها اإلا تلك المراجع التي تم الاإ  .8

وترتب على ال�ضكل التالي: 

.Krueger, A.O. )1992(، Economic Policy Reform in Developing Countries, Blackwell, Oxford

�ضن، اأ.ك.، )1984( الموارد والقيم والتنمية مطبعة جامعة هارفرد، كمبريدج.

تو�ضع الهوام�س في اأ�ضفل ال�ضفحة المنا�ضبة وترقم بالت�ضل�ضل ح�ضب ظهورها.  .9
�ضلية. توثق الجداول والر�ضوم التو�ضيحية الم�ضتعارة وغيرها بالم�ضادر الاأ  .10

وراق المر�ضلة اإلى المجلة �ضواء قبلت للن�ضر اأو لم تقبل. لا تُرد الاأ  .11
 Microsoft مكتوبة ببرنامـــــج jodep@api.org.kw لكتروني للمجلة تُف�ضل المجلة ا�ضتلام البحوث على البريد الاإ  .12

Word  اأو اأي معالج كلمات حديث. 
يتم اإ�ضعار الموؤلف باإ�ضتلام بحثه خلال اإ�ضبوعين من تاريخ اإ�ضتلامه.  .13

تخ�ضع كل الم�ضاهمات في المجلة للتحكيم العلمي المو�ضوعي،  ويبلغ الباحث بنتائج التحكيم والتعديلات المقترحة من   .14
قبل المحكمين اإن وجدت، خلال اإ�ضبوعين من تاريخ اإ�ضتلام ردود كل المحكمين.

15. يُ�ضبح البحث المن�ضور ملكاً للمجلة، وت�ضتوجب اإعادة ن�ضره في اأماكن اأخرى الح�ضول على موافقة كتابية من المجلة.
العربي  المعهد  اأو  المجلة  نظر  وجهة  عن  بال�ضرورة  ولاتعبر  كاتبيها،  اآراء  عن  تعبر  المجلة  في  الواردة  راء  الاآ جميع   .16
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افتتاحية العدد
ب�ضدور هذا العدد تدخل مجلة التنمية وال�ضيا�ضات الاقت�ضادية العقد الثاني من عمرها. يت�ضمن 

�ضافة اإلى تغطية ل�قائع م�ؤتمر وعر�ضاً لكتاب.  هذا العدد ثلاث اأوراق علمية بالاإ

جانب على اأداء الب�ر�ضة الم�ضرية ” يحاول طارق  ولى تحت عن�ان “ تاأثير تعاملات الاأ في ال�رقة الاأ  

حتى   2000 عام  من  الفترة  خلال  الم�ضرية  الب�ر�ضة  اأداء  على  جانب  الاأ تعاملات  تاأثير  على  التعرف  ن�ير 

جانب اإلى  يجابية لدخ�ل الم�ضتثمرين الاأ ثار الاإ عام 2006، حيث اأظهرت نتائج القيا�ض الكمي وج�د بع�ض الاآ

ثار  الاآ وال�ضي�لة فيها، رغم ما يكتنف ذلك من بع�ض  الع�ائد  يتعلق بزيادة  الب�ر�ضة الم�ضرية، خا�ضة في ما 

�ضهم، عن تقلبات الب�ر�ضة الم�ضرية.  جانب، وخا�ضة مبيعاتهم من الاأ ال�ضلبية المتمثلة في م�ضئ�لية تعاملات الاأ

جانب وتعاملات الم�ضريين.  كما تبين ال�رقة وج�د اآثار تغذية مرتدة بالن�ضبة لطبيعة العلاقة بين تعاملات الاأ

وتقترح ال�رقة بع�ض الت��ضيات، خا�ضة تلك المتعلقة بالعمل على تح�ضين كفاءة وتنظيم الب�ر�ضة الم�ضرية من 

ت�افر  و�ضرورة  ال�ض�ق  �ضانع  ن�ضاط  واإ�ضافة  التقلبات،  كحدة  المخاطر  من  تقلل  واآليات  اأدوات  ابتكار  خلال 

طراف المتعاملين، وتط�ير نظام معل�مات كف�ء لتتبع حركة دخ�ل  المعل�مات الكاملة وتماثل و�ض�لها لكافة الاأ

وخروج ا�ضتثمارات الحافظة. 

وفي ورقة ثانية تحت عن�ان “ منظمة التجارة الحرة العربية الكبرى )جافتا(والتبادل التجاري العربي 

برز التغيرات في التبادل التجاري  برز التط�رات ” يق�م ج�رج حرب بر�ضد لاأ البيني )2004-1997( : ر�ضد لاأ

ع�ضاء في الغافتا. اأظهرت نتائج الدرا�ضة اأن تحرير  العربي البيني التي طراأت منذ تحرير التجارة بين الدول الاأ

ع�ضاء وذلك مع بروز ثلاث مناطق دون اإقليمية على  التجارة لم ي�ضاعف كثافة التبادل البيني بين الدول الاأ

قدر عال من التكامل التجاري. اإ�ضتعر�ضت ال�رقة التغيرات التي طراأت على هيكلية التجارة العربية البينية 

ع�ضاء في الغافتا  منذ اأواخر ت�ضعينات القرن الما�ضي، حيث اأظهرت الم�ؤ�ضرات اأن تحرير التجارة بين الدول الاأ

قد ترافق مع ارتفاع ن�ضبي في تبادل ال�ضلع التي لا يتمتع العالم العربي بميزة ن�ضبية في ت�ضنيعها. 

�ضهم في دول مجل�ض  �ضهم بين اأ�ض�اق الاأ اأما في ال�رقة الثالثة تحت عن�ان “ اإنتقال تذبذب اأ�ضعار الاأ  

�ضعار غير المبا�ضر الناجم عن وج�د تكامل  التعاون الخليجي ” فقد اأو�ضح اإبراهيم اأون�ر اأن تاأثير تذبذب الاأ

�ضهم  اأ�ضعار الاأ تاأثيراً على  كثر  التعاون لدول الخليج العربية ه� الاأ اأ�ضعار ب�ر�ضات دول مجل�ض  م�ضترك بين 

تاأثير  اأهمية  ي�ؤكد  الذي  مر  الاأ �ض�اق ذاتها،  الاأ المبا�ضر في  وال�ضراء  البيع  الناتج من عمليات  بالتباين  مقارنة 

قليمية في دول المجل�ض على اأداء الب�ر�ضات المحلية. وتبين ال�رقة اأن ال�ض�ق الك�يتي ه� من اأكثر  الم�ضتجدات الاإ

التاأثير بهما ب�ض�رة  ال�ضع�دي دون  التي تحدث في كل من �ض�ق دبي المالي وال�ض�ق  بالهزات  تاأثيراً  �ض�اق  الاأ

مبا�ضرة. 
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وفي باب وقائع الم�ؤتمرات، يق�م علي عبدالقادر علي با�ضتعرا�ض وقائع الم�ؤتمر الخام�ض ع�ضر لمنتدى   

البح�ث الاقت�ضادية الذي عقد في القاهرة في الفترة  23-25 ن�فمبر 2008 تحت عن�ان “ الان�ضاف والتنمية 

بي�ض، لماذا اأدت  خير بمراجعة لكتاب تحت عن�ان “ عبء الرجل الاأ الاقت�ضادية ”. ويق�م اأحمد الك�از في الاأ

خرين اإلى مزيد من ال�ضرر وقليل من المنفعة؟” للم�ؤلف وليم اإي�ضترلي، الذي قام بتقييم  م�ضاعدات الغرب للاآ

داء الم�ضاعدات الخارجية من الدول الغربية للدول النامية.  م��ض�عي لاأ

القرار،  و�ضانعي  والباحثين  القراء  ر�ضى  تنال  م��ض�عات  طرحنا  قد  العدد  بهذا  نك�ن  اأن  ناأمل   

واأن نفتح باباً للح�ار نك�ن من خلاله قد اأدينا بع�ضاً من الر�ضالة التي انطلقت من اأجلها هذه المجلة، والتي 

�ضيلة الغنية بالنتائج التي تطرح اآفاقاً للح�ار البناء بين كل المهتمين بال�ضاأن  ترحب بكل الم�ضاهمات البحثية الاأ

الاقت�ضادي العربي. 

رئي�ض التحرير
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جانب على اأداء تاأثير تعاملات الأ

 البور�صة الم�صرية

             طارق نوير
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جانب على اأداء البور�صة الم�صرية  تاأثير تعاملات الأ
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طارق نوير

ملخ�ص

�إلى عام   2000 �لبور�صة �لم�صرية خلال �لفترة من عام  �أد�ء  جانب على  تاأثير تعاملات �لأ �لتعرف على  �إلى  �لورقة  تهدف  	

جانب �إلى �لبور�صة �لم�صرية، خا�صة في ما  ثار �ليجابية لدخول �لم�صتثمرين �لأ 2006. وقد �أظهرت نتائج �لقيا�ض �لكمي وجود بع�ض �لآ
جانب – وخا�صة مبيعاتهم من  ثار �ل�صلبية �لمتمثلة في م�صئولية تعاملات �لأ بتعلق بزيادة �لعو�ئد و�ل�صيولة فيها ، �إل �أن هناك بع�ض �لآ

جانب وتعاملات  بالن�صبة لطبيعة �لعلاقة بين تعاملات �لأ �آثار تغذية مرتدة  �لبور�صة �لم�صرية. كما تبين وجود  �صهم -  عن تقلبات  �لأ

�لم�صريين. تقترح �لدر��صة بع�ض �لتو�صيات، خا�صة تلك �لمتعلقة بالعمل على تح�صين كفاءة وتنظيم �لبور�صة �لم�صرية من خلال �بتكار 

�أدو�ت و�آليات تقلل من مخاطر �لمتاجرة لل�صوق، حدة �لتقلبات، و�إ�صافة ن�صاط �صانع �ل�صوق، و�صرورة تو�فر �لمعلومات �لكاملة وتماثل 

�إلز�م  ��صتثمار�ت �لحافظة، ف�صلا عن  لتتبع حركة دخول وخروج  �لمتعاملين، وتطوير نظام معلومات كفوء  طر�ف  �إلى كافة �لأ و�صولها 

�لبنوك �لتجارية باإطار تنظيمي دقيق لت�صجيل �ل�صتثمار�ت في �لحافظة و�إبلاغ �لبنك �لمركزي بها ب�صفة دورية.  

The Impact of Foreign Trading on The Performance 
of Egypt’s Stock Market

Tarek Nouair

Abstract

               This paper analyzes the Behavior and Effects of Foreign Investors on the Egyptian Stock Market 
during the period from 2000 to 2006. The quantitative results showed some positive effects concerning the 
entry of foreign investors to the Egyptian Stock Market, especially with regard to increased Stock Price 
Returns and liquidity; however, there are some negative effects that are captured through the responsibility 
of foreign Trading in Stock Market Volatility. And it also traced the feedback effects for the relationship 
between foreign Trading and Egyptians Trading. The study suggests some recommendations, like:  improving 
the efficiency and the organization of Egyptian Stock Market through innovating tools and mechanisms that 
would reduce the market’s trading risks, volatility. And developing the role of institutions and adding market 
maker activity. Also, the free access of information to all the users in the Egyptian Stock Market is very 
critical. And forcing the commercial banks to have a precise regulatory framework for the registration of 
investments in the portfolio and to inform the Central Bank periodically. 

 خبير �قت�صادي ـ معهد �لتخطيط �لقومي ـ م�صر.
*
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مقدمـة

جانب في  �لأ تعاملات  تتمثل في  و�لتي  �ل�صتثمار في �لحافظة،  بغر�ض  مو�ل  �لأ روؤو�ض  تدفقات  تعتبر 

�أو�ئل ت�صعينات �لقرن �لما�صي  . وقد قامت م�صر منذ  �لر�أ�صمالي  �لهامة للح�صاب  �إحدى �لمكونات  �لبور�صة 

جر�ء�ت لتحرير ح�صاب  �صلاح �لقت�صادي و�لمالي و�لتكيف �لهيكلي باتخاذ �لعديد من �لإ في �إطار برنامج  �لإ

جنبي ، بحيث ت�صمح بحرية  �لمعاملات �لر�أ�صمالية في ميز�ن �لمدفوعات و�إز�لة �لقيود على �لمعاملات بالنقد �لأ

جانب في �لبور�صة �لم�صرية،  مو�ل، وما �صاحبه من وجود تعاملات معنوية للاأ �لحركة لخروج ودخول روؤو�ض �لأ

و�لتي تبلغ في �لوقت �لحالي حو�لي 30% من �إجمالي �لتعاملات.

تعر�صت  �أنها  �إل  خيرة،  �لأ عو�م  �لأ في  كبير  نمو  من  �لم�صرية  �لبور�صة  �صهدته  مما  �لرغم  وعلى 

لبع�ض �لهز�ت و�لتر�جعات، وخا�صة في نهاية يناير من عام 2006. وعزى بع�ض �لمحللين ذلك �إلى �لعديد من 

جانب في �لبور�صة �لم�صرية. وقد قامت �لعديد من �لدر��صات  �صباب، من �صمنها زيادة  ن�صبة تعاملات �لأ �لأ

جانب في �لبور�صة، و�أثر �ختلاف �لمعلومات بين �لم�صتثمر  - على م�صتوى دول �لعالم – بدر��صة  تاأثير ��صتثمار �لأ

جنبي و�ل�صتر�تيجيات �لمختلفة �لتي يتبعها،  جنبي، وتاأثير ذلك في تف�صير �صلوك �لم�صتثمر �لأ �لمحلي و�لم�صتثمر �لأ

�صو�ق �لمالية )�لعو�ئد وتقلباتها، �لحجم و�ل�صيولة(. وتاأثيرها على �أد�ء �لأ

جانب على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية خلال �لفترة    تركز �لورقة �لحالية على در��صة تاأثير تعاملات �لأ

جانب خلال  " �أن تعاملات �لأ 2006. وذلك من خلال  �ختبار �لفر�صية �لتالية:  2000 و  �لممتدة بين عامي 

�لفترة من 2000 �إلى 2006 �أثرت بال�صلب على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية، و�صاهمت في زيادة حدة تقلباتها".	

طار �لمفاهيمي لتاأثير  وفي �صبيل تحقيق هدف �لدر��صة، �صوف يتم تناول �لنقاط �لتالية بالتحليل: �لإ  

جانب، �لقيا�ض �لكمي  �صو�ق �لمالية، تطور �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية وتعاملات �لأ جانب على �أد�ء �لأ تعاملات �لأ

جانب على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية و�لنتائج و�لتو�صيات وم�صامين �ل�صيا�صة.  لتاأثير تعاملات �لأ

�صواق المالية  جانب على اأداء الأ طار المفاهيمي لتاأثير تعاملات الأ الإ

جانب من �ل�صوق �لمالي،  �صاهم "تحرير �لح�صاب �لر�أ�صمالي" في حرية دخول وخروج �لم�صتثمرين �لأ

�صو�ق �لمالية، وت�صير �لنظرية �لنيوكلا�صيكية  �أد�ء �لأ مر �لذي كان له �نعكا�صات ملمو�صة لتعاملاتهم على  �لأ

�صو�ق  �لأ وتقوية  �لقت�صادي  و�ل�صتقر�ر  �لنمو  تعزيز  �إلى  يوؤدي  �أنه  �إلى  �لر�أ�صمالي  �لح�صاب  وموؤيدو تحرير 

�صو�ق، تحقق �صروط  �صا�صية، مثل: توفر �لمعلومات �لكاملة عن �لأ �لمالية، ��صتنادً� �إلى تو�فر بع�ض �ل�صروط �لأ

�صو�ق �لر�أ�صمالية. �لمناف�صة �لكاملة و�صمان كفاءة �لأ

	

لروؤو�ض  �لتحركات �لحرة  �أن  �إلى مقولة  �لر�أ�صمالي  ور�ء تحرير �لح�صاب  �لنظري  �لمنطق  وي�صتند 

مو�ل توؤدي �إلى تخ�صي�ض عالي كفء لر�أ�ض �لمال وتنويع �أف�صل للمخاطر وتوفير فر�ض �أف�صل للربحية مما  �لأ
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(. بينما يرى بع�ض �لمعار�صين 
	Fischer,	Stanley,	1998( يوؤدي بالتالي �إلى تعزيز �لنمو �لقت�صادي و�لرفاهة

�صو�ق �لمالية وخا�صة في ظل وجود ت�صوهات وتعر�ض  لتحرير �لح�صاب �لر�أ�صمالي، �أن عدم تماثل �لمعلومات في �لأ

	Joseph( مثل للمو�رد �لمالية �لقت�صاد�ت �لمحلية لل�صدمات �لخارجية لن توؤدي بال�صرورة �إلى �لتخ�صي�ض �لأ

.)E.	Stiglitz	,	2000

�لمالي" فقد  �صو�ق �لمالية في �لعقدين �لما�صيين وت�صارع ظاهرة  " �لتحرير  ومع تز�يد عملية عولمة �لأ

جنبية خلال عقد ت�صعينات �لقرن �لما�صي، حيث �صكلت قيمة �لمعاملات  مو�ل �لأ تعاظم دور �نتقال روؤو�ض �لأ

ت�صارعت حركة  �لنامية، فقد  للدول  �لتجاري. وبالن�صبة  �لتبادل  �أمثال حجم  �لر�أ�صمالية نحو خم�صة  �لمالية 

�لتدفقات �لمالية �إلى هذه �لدول، فارتفعت من 323.3 مليار دولر في عام 1995 �إلى 674.5 مليار دولر في 

�أخرى.  وعلى �لرغم  2005، موزعة ما بين ��صتثمار�ت مبا�صرة و��صتثمار�ت في �لحافظة و��صتثمار�ت  عام 

جنبية �لمبا�صرة �لو�ردة �إلى �لدول �لنامية و�لنا�صئة تبلغ تقريباً �صعف �ل�صتثمار في  من �أن �ل�صتثمار�ت �لأ

جنبي  خيرة تت�صم بزيادة درجة �لتقلبات مقارنة بحركة �ل�صتثمار �لأ �لحافظة - �صكل رقم )1( - �إل �أن هذه �لأ

�ل�صتثمار�ت  لكل من �صافي  �لختلاف  2002 ح�صب معامل  �إلى عام   1991 �لفترة من عام  �لمبا�صر.  ففي 

ول لي�صاوي 0.47، بينما جـــاء �لثاني م�صــاوياً لـ  جنبية �لمبا�صرة و�صافي �ل�صتثمار�ت في �لحافظة، جاء �لأ �لأ

.)IMF	,	2003(1.33

�صكل )1( �لتدفقات �لر�أ�صمالية �إلى �لدول �لنامية و�لنا�صئة خلال �لفترة من 2005-1995  )مليار دولر  �أمريكي(

              SOURCE : Global Financial Stability Report (2006), IMF , September 2006

زمات �لمالية، خا�صة منها تلك �لتي �صربت دول جنوب �صرق �آ�صيا في  ومن �لملاحظ �أنه مع حدوث �لأ

عام 1997، تز�يد �لقتناع باأنه ل يمكن �عتبار �صيا�صة تحرير ميز�ن �لمعاملات �لر�أ�صمالية بمفردها �صرطاً 

مو�ل.  حيث  كافياً لتعزيز �لنمو وتقليل �لتقلبات �لقت�صادية، خا�صة في �صوء �لطبيعة �لمتقلبة لنتقال روؤو�ض �لأ
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تو�صلت �إحدى �لدر��صات �لتطبيقية �إلى وجود علاقة �رتباط بين تحرير �لدول لمو�زينها �لر�أ�صمالية ومعاناتها 

زمات �لمالية )J,1998	Williamson,(.ومن ثم �أعيد طرح فكرة تقييد �لح�صاب �لر�أ�صمالي مرة  من بع�ض �لأ

��صتخد�م  �إلى  �لما�صي  �لقرن  ت�صعينات  عقد  بد�ية  منذ  �لنامية  �لدول  من  �لكثير  لجاأت  حيث   ، بقوة  �أخرى 

مو�ل، وكانت ت�صيلى وماليزيا من �أو�ئل �لدول �لتي �قتنعت باأهمية فر�ض  �صيا�صة �لقيود على �نتقال روؤو�ض �لأ

مو�ل، حيث �أثبتت �لقيود فعاليتها في تحقيق �أهد�ف �ل�صيا�صات �لقت�صادية  قيود �نتقائية على �نتقال روؤو�ض �لأ

زمات )1999	Christopher J,	Neely,	( ، هبة عبد �لمنعم )2006(. �لكلية خلال فتر�ت �لأ

مر دعا بع�ض �لقت�صاديين في �صندوق �لنقد �لدولي �إلى تف�صيل �لبدء في تحرير �لتدفقات  هذ� �لأ

جنبي �لمبا�صر قبل تحرير ��صتثمار �لحافظة  جل، وتحرير �ل�صتثمار �لأ جل قبل �لتدفقات ق�صيرة �لأ طويلة �لأ

�لمالية، و�أن �لتحرير �ل�صامل لمعاملات وتحويلات ر�أ�ض �لمال ل يعني �لتخلي عن كل �لقو�عد و�لنظم �لمطبقة 

مر �إلى تقوية �لقو�عد �لمنظمة �لتحوطية �لمتعلقة بمعاملات  جنبية، بل ربما يحتاج �لأ على معاملات �لعملة �لأ

جنبية �لتي يجريها غير �لمقيمين )بارى جون�صون، 1998(. وتحويلات �لعملة �لأ

ويرى بع�ض �لقت�صاديين �أن هناك بع�ض �لمخاطر �لمرتبطة بال�صتثمار�ت في �لحافظة، فعندما تتدفق 

هذه �ل�صتثمار�ت للد�خل بكميات كبيرة وب�صكل مفاجئ، فاإنها توؤدي �إلى �رتفاع في �صعر �صرف �لعملة �لوطنية، 

مر �لذي ي�صر بال�صادر�ت ويزيد من �لو�رد�ت فيزد�د �لعجز في �لميز�ن �لتجاري، كما توؤدي �إلى �رتفاع في  �لأ

�صول �لمالية، زيادة معدل �لت�صخم، زيادة �ل�صتهلاك �لمحلي. وعندما  ر��صي و�لعقار�ت و�لأ �صول و�لأ �أ�صعار �لأ

تخرج تلك �ل�صتثمار�ت على نحو مفاجئ وفي �صكل موجات عاتية، فاإنها توؤدي �إلى �نخفا�ض �صعر �صرف �لعملة 

�صعار وتدهور معدلت �لربح، وتز�يد �لعجز في  �صول �لعقارية و�لمالية، وهبوط �لأ �أ�صعار �لأ �لوطنية، وتدهور 

جانب في �ل�صوق �لمحلي ، و��صتنز�ف �لحتياطيات �لدولية للدولة  ميز�ن �لمدفوعات، وفقد�ن ثقة �لم�صتثمرين �لأ

خا�صة �إذ� ما حاول �لبنك �لمركزي �أن يد�فع عن �صعر �صرف �لعملة �لوطنية مع وجود �صغوط قوية لتدهور 

قيمة �لعملة )رمزي زكي ، 1999(.

	

جنبي بقدر �أكبر من  �أن هناك حاجة �إلى �لتعامل مع تدفقات ر�أ�ض �لمال �لأ ويرى �قت�صادي �آخر، 

�صر�ر و�لمنافع للا�صتثمار �لمبا�صر، فاإن �ل�صتثمار في �لحافظة  �لحذر، حيث يقرر " �إن كان هناك مزيج من �لأ

يكون �صرره �أكثر من نفعه، فهو ي�صبه �أ�صر�ب �لجر�د �لتي تحط على �لحقول �لخ�صر�ء فلا تتركها �إل �صعيدً� 

�لبلد  في  �لمال  ر�أ�ض  �صوق  وتعميق  تو�صيع  �إلى  ويوؤدي  للاقت�صاد  �لمتاحة  �ل�صيولة  من  يزيد  �أنه  ورغم  جرز�، 

�صول �لمالية، ويقو�ض ��صتقر�ر  �أ�صعار �لأ �إلى ت�صخم  �أنه ينطوي على تكلفة تعقيم عالية، ويوؤدي  �إل  �لمتلقي، 

�أ�صو�ق �لمال و�أ�صو�ق �ل�صرف" )جودة عبد �لخالق ، 1998(.

�أن �لقيود على تدفقات ر�أ�ض �لمال ت�صوه  �أ�صارت �إلى  �أنه بع�ض �لدر��صات على �لم�صتوى �لجزئي  �إل 

من �صلوك �ل�صركات متعددة �لجن�صيات، و�أنها تقلل من  فر�ض �لتمويل �لمتاحة للمن�صاآت، و�أن تحرير �أ�صو�ق 
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�ل�صتثمار�ت  تخ�صي�ض  كفاءة  �إلى  ويوؤدي  �لمال  ر�أ�ض  على  و�لعو�ئد  �ل�صتثمار�ت  من  يزيد  �لمالية  ور�ق  �لأ

خرى �إلى �أنه على �لرغم من وجود بع�ض �لمنافع  )2004	Kristin Forbes,(. كما تو�صلت بع�ض �لدر��صات �لأ

�صو�ق  �لأ �ندماجها في  من  كثيرً�  ت�صتفيد  لن  �أنها  �إل  �لر�أ�صمالي،  �لح�صاب  �لنامية من جر�ء تحرير  للدول 

	Olivier( لمالية �لعالمية، حيث قدرت منافع �لرفاهية بحو�لي 1% فقط زيادة في حجم �ل�صتهلاك �لمحلي بها�

.),	2004
	

�صو�ق �لمالية من  وقد قامت بع�ض �لدر��صات ببحث �لعلاقة بين تحرير �لح�صاب �لر�أ�صمالي وتنمية �لأ  

خلال �ختبار �لعلاقة بين �لحجم و�ل�صيولة و�لتقلبات في �أ�صو�ق �لمال وتحرير �لتدفقات �لر�أ�صمالية �لدولية في 

�صو�ق �لمالية تميل �إلى �أن ت�صبح �أكبر حجماً، و�أكثر  �صو�ق �لنا�صئة، وتو�صلت �لدر��صة �إلى �أن "�لأ 16 دولة من �لأ
�صيولة، و�أكثر تذبذباً وتقلباً بعد تحرير �لقيود �لمفرو�صة على �لتدفقات �لعالمية للا�صتثمار�ت في �لحافظة"، و�أن 

جانب و�لمحليين،  �لو�صول �لمي�صر للمعلومات �لمرتبطة بال�صركات �لمدرجة في �لبور�صات لكل من �لم�صتثمرين �لأ

و�لتز�م �لدول بالمعايير �لمحا�صبية �لدولية ووجود قو�نين لحماية �لم�صتثمرين، كلها عو�مل من �صاأنها تطوير �أد�ء 

.)Ross Levine,1996( ، )Bacchetta,	Philippe 1998(لبور�صات وتنميتها�

وتو�صلت در��صة �أخرى �إلى �أن تحرير �لتدفقات �لر�أ�صمالية في �لحافظة يح�صن من �أد�ء �أ�صو�ق �لمال   

جل ، ف�صلا عما يتيحه من وجود فر�ض ��صتثمارية  في �لدول �لنامية وي�صجع ويحفز على �إحد�ث �لنمو طويل �لأ

جانب يوؤدي �إلى زيادة �ل�صغوط نحو تطبيق �أنظمة تعامل متطورة  �صو�ق �لمالية للم�صتثمرين �لأ مربحة، وفتح �لأ

دو�ت �لمالية. و�أو�صحت  �لت�صريعية بما ينعك�ض على وجود ت�صكيلة كبيرة من �لأ طر  في �لبور�صات، وتعديل �لأ

�صو�ق �لمالية ولكنه  �لدر��صة �أن تحرير �لقيود في وجه �ل�صتثمار�ت في �لحافظة يوؤدي �إلى زيادة �ل�صيولة في �لأ

نا�صئة  دولة   14 بين  دولة من   12 �أنه في  �لدر��صة  �أو�صحت  �صو�ق، حيث  �لأ �لتقلبات في هذه  يزيد من درجة 

�إحدى ع�صر دولة �رتفعت فيها  تز�يدت فيها �صيولة �لبور�صة بعد �لتحرير، وفي �لمقابل، هناك �صبع دول من 

.)Ross Levine,	1997(تقلبات �لبور�صة بعد �لتحرير

�صو�ق �لعالمية لروؤو�ض  جل �لطويل ومع �لنفتاح �لمتز�يد على �لأ وتوؤكد �لدر��صة �ل�صابقة على �أنه في �لأ

مو�ل �صوف تنخف�ض حدة هذه �لتقلبات في �لبور�صات، فارتفاع حدة �لتقلبات بعد �لتحرير تعتبر ظاهرة  �لأ

جل، في حين �أن زيادة �ل�صيولة هي �لمحدد �لهام  موؤقتة ، ف�صلًا عن �أن هذه �لتقلبات ل ترتبط بالنمو طويل �لأ

جل  للت�صريع بعملية �لنمو �لقت�صادي. وعليه فاإن �صانع �ل�صيا�صة يجب �أن ي�صحي بقبول بع�ض �لتقلبات في �لأ

�لق�صير و�أن يحرر �لقيود �أمام �ل�صتثمار�ت �لدولية في �لحافظة في �صبيل تو�صيع �لفر�ض �لمتاحة �أمام �لتنمية 

�لقت�صادية. وخل�صت �لدر��صة �إلى �أنه يجب على �صانعي �ل�صيا�صات في �لدول �لنا�صئة �لقيام باتخاذ خطو�ت 

�صو�ق �لمالية و�إز�لة كافة �لقيود من �أمامها. جادة لتطوير وظائف �لأ
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باأد�ء  وعلاقته  جانب  �لأ تعاملات  �صلوك   " بحث  على  ركزت  �لتي  �لدر��صات  لنتائج  وبالن�صبة 

جانب قد  �لبور�صات"، فقد جاءت متباينة وغير حا�صمة، و�إن كانت تميل ب�صكل كبير، �إلى �أن �لم�صتثمرين �لأ

يت�صببون في زيادة حدة �لتقلبات في �لبور�صات. فقد تو�صلت �لعديد من در��صات �لحدث  Event Studies		�إلى 

عدم  وجود علاقة بين �لتحرير �لمالي و�لتقلبات في �لبور�صة)Kim and Singal,1993(.	وتو�صلت  در��صة عن 

ور�ق �لمالية يو�صع من قاعدة �لم�صتثمرين  جانب �إلى �صوق �لأ �لبور�صة �لمك�صيكية، �إلى �أن دخول �لم�صتثمرين �لأ

ويخف�ض من �لعو�ئد �لمتوقعة ويزيد من �أ�صعارها ),1996	E.	and Berko,	J.	Clark,(.	 كما �أو�صحت در��صة عن 

�صتر�تيجية  جانب على �إ�صتر�تجيتين عند دخولهم �إلى �لبور�صة :�لإ �أد�ء �لبور�صة �لهندية، تركيز �لم�صتثمرين �لأ

 ،Positive- Feedback Trading )PT( يجابية  �لإ �لر�جعة  بالتغذية  �لمتاجرة  �إ�صتر�تيجية  ت�صمى  ولى  �لأ

�لبور�صة.  لتطور عو�ئد  �إلى ملاحظته  ��صتناد�  �صهم  �لأ بيع  �أو  ب�صر�ء  يقوم  جنبي  �لأ �لم�صتثمر  �أن  تعني  و�لتي 

�صتر�تيجية �لثانية هي �إ�صتر�تيجية �لقطيع ))H	Herding  و�لتي ت�صير �إلى �لموقف �لذي يت�صرف فيه كل  و�لإ

جانب �رتبط  �لم�صتثمرين )بالفعل �أو برد �لفعل( بنف�ض �لطريقة. وقد تو�صلت �لدر��صة �إلى �أن �صافي تعاملات �لأ

�يجابياً بالتقلبات في عو�ئد �لبور�صة �لهندية، وخل�صت �إلى �أن تحرير �لح�صاب �لر�أ�صمالي يجب �أن ي�صاحبه 

وكذلك في در��صة �أخرى  	.)Paramita,	Mukherjee,	2002( طار �لتنظيمي للقطاع �لمالي �إ�صلاحات في �لإ

جانب في بور�صة ��صطنبول بتركيا، تو�صلت �إلى وجود علاقة �يجابية بين �لم�صتثمرين  قامت بتحليل �صلوك �لأ

.)Adabag	,	2004( جانب وعو�ئد �لبور�صة �لأ

�لبور�صة،  في  جانب  �لأ ��صتثمار  تاأثير  مو�صوع  ناق�صت  دبيات  �لأ من  �لعديد  �أن  �إلى  �صافة  بالإ هذ� 

جنبي  جنبي �لمقيم وغير �لمقيم، وكذلك �لم�صتثمر �لأ و�أثر �ختلاف �لمعلومات بين �لم�صتثمر �لمحلي و�لم�صتثمر �لأ

جنبي مثل �إ�صتر�تيجية �لمتاجرة بالتغــــذية �لر�جعـــة  �لموؤ�ص�صي و�لفرد. وتاأثير ذلك في تف�صير �صلـوك �لم�صتثمر �لأ

)Banerjee,	Abhijit.	1992( .صو�ق �لماليـــة� يجـــابية �أو �صلــوك �لقطيـــع وتاأثيــر�تهما علـــــــى �لأ �لإ

.)De Long,	J ,	1990(و ، )Choe,	Hyuk,	1999(و ، )Chen,	Y.	2002( 

جانب تطور اأداء البور�صة الم�صرية وتعاملات الأ

�إلى حدوث   ،  2006 �إلى عام   2000 �لفترة من عام  �لم�صرية خلال  �لبور�صة  �أد�ء  موؤ�صر�ت  ت�صير   

	)1( رقم  ويو�صح �لجدول  �لفترة،  �لتقلبات خلال هذه  بع�ض  با�صتثناء  لها،  �لعام  تح�صن م�صطر في �لتجاه 

د�ء �لبور�صة �لم�صرية، حيث يلاحظ زيادة كل من ر�أ�ض �لمال �ل�صوقي لل�صركات �لمقيدة،  �لموؤ�صر�ت �لرئي�صية لأ

�صعار بحو�لي �أربع  �صهم و�ل�صند�ت �لمقيدة، و�لموؤ�صر �لعام للاأ ور�ق �لمالية �لمتد�ولة للاأ وقيمة �لتد�ول وعدد �لأ

قل خلال �لفترة محل �لتحليل، كما ت�صاعفت ن�صبة ر�أ�ض �لمال �ل�صوقي �إلى ر�أ�ض �لمال �ل�صمي. مر�ت على �لأ
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جدول رقم )1( موؤ�صر�ت �لبور�صة �لم�صرية خلال �لفترة من عام 2000 �إلى عام 2006

عام 2006 )يناير - ��أكتوبر(عام 2005عام 2000�لبيان

رقم قيا�صي �لقيمةرقم قيا�صي �لقيمةرقم قيا�صي �لقيمة

119778100456278380.9496179414.2ر�أ�ض �لمال �ل�صوقي لل�صركات �لمقيدة )مليون جنيه(
�صهم و�ل�صند�ت �لمقيدة )مليون جنيه( 41744.6100150859.5361.4220951529.3قيمة �لتد�ول للاأ

�صهم و�ل�صند�ت  ور�ق �لمالية �لمتد�ولة للاأ عدد �لأ

�لمقيدة )مليون ورقة(
951.51004198.9441.35972.3627.7

�صمي )%( 21004.3215.04.3215.0ن�صبة ر�أ�ض �لمال �ل�صوقي �إلى ر�أ�ض �لمال 	�لإ
�صعار )بنط( 626.2100.02238.9357.62256.8360.4�لموؤ�صر �لعام للاأ

     �لم�صدر: �لهيئة �لعامة ل�صوق �لمال ، “ بيان تطور حركة �لقيد و�لتد�ول  بالبور�صة “ ، مركز �لمعلومات  ، �صنو�ت مختلفة.

كرير  �صيدي  �صركات:  وخا�صة  �لخ�صخ�صة  برنامج  �إطار  �لتي تمت في  �لطروحات  �صاهمت  وقد 

محل  �لفترة  خلال  للات�صالت،  �لم�صرية  و�ل�صركة  )�أموك(،  �لمعدنية  للزيوت  �صكندرية  و�لإ للبتروكيماويات، 

�لدر��صة في حدوث زيادة كبيرة في عدد �لم�صتثمرين �لمقيدين بالبور�صة �لم�صرية، و�رتفاع قيم �لتد�ول، و�صخ 

�صيولة كبيرة بال�صوق �لم�صري. وظهرت موجة من �إعادة هيكلة �لمحافظ �ل�صتثمارية للدخول في �أدو�ت �أكثر 

قمة  على  �لم�صرية  �لبور�صة  وجعل  �لم�صرية  �لبور�صة  �أعو�م  �أف�صل  من   2005 عام  جاء  بحيث  ��صتقر�رً�، 

�لبور�صات �لنا�صئة في �لعالم في ذلك �لعام. وبفح�ض �لتطور �ل�صهري لموؤ�صر �لبور�صة )CASE_30( يلاحظ 

2006 )�ل�صكل �لبياني  �أن هناك �تجاهاً عاماً متز�يدً� با�صتثناء �لهبوط �لعنيف �لذي حدث بعد �صهر يناير 

�أن  �إل  �أنه على �لرغم من تز�يدها  �لتحليل يلاحظ  �لبور�صة خلال �لفترة محل  رقم )2(. وبالن�صبة لعو�ئد 

تقلباتها تعتبر حادة ن�صبياً، وذلك على �لنحو �لذي يو�صحه �ل�صكل �لبياني رقم )3(. وقد عزى بع�ض �لمحللين 

�صباب، منها:  �لماليين �لهبوط �لعنيف �لذي ع�صف بمكا�صب �لموؤ�صر في نهاية يناير 2006، �إلى �لعديد من �لأ

فر�د في �إجمالي  قيمة �لتعاملات )حو�لي )70%( مقابل تر�جع دور �لموؤ�ص�صات( وزيادة  ن�صبة  �رتفاع ن�صبة �لأ

جانب و�أغلبهم من �لم�صتثمرين �لعرب من منطقة �لخليج )و�لتي �أ�صبحت ل تقل عن 30%( وعدم  تعاملات �لأ

�صكندرية وتفجير�ت دهب(، وزيادة درجة �رتباط �لبور�صة  رهاب )�أحد�ث �لإ �ل�صتقر�ر �ل�صيا�صي وحو�دث �لإ

�صهم �لرئي�صية، و�آلية �ل�صر�ء  يد�ع �لدولية في بور�صة لندن لعدد من �لأ بالعالم �لخارجي من خلال �صهاد�ت �لإ

مو�ل و�صوء تنظيم  و�لبيع في ذ�ت �لجل�صة 	Same Day Trading، وزيادة �لكتتاب للوفاء بزياد�ت روؤو�ض �لأ

طرح �لكتتاب )عي�صى فتحي، 2005(.

�لقت�صادي  د�ء  �لأ لتقييم  �لدولي  �لنقد  �صندوق  عن  �ل�صادرة  �لحديثة  �لتقارير  �أحد  �أ�صار  وقد   

يجاب على �صوق �لمال �لم�صري، و�أن �لت�صحيحات  في م�صر، �إلى �أن �لثقة في �ل�صيا�صة �لقت�صادية �أثرت بالإ

�لربحية من  �نخف�ض م�صاعف  - حيث    2006 عام   بد�ية  منذ  �لم�صرية  �لبور�صة  على  �أثرت  �لتي  �ل�صلبية 

27% في يناير 2006 �إلى 15% في مايو 2006 - كانت �قل من نظيرتها بالن�صبة للبور�صات �لعربية وخا�صة 
ن ر�أ�ض �لمال �ل�صوقي في �لبور�صة �لم�صرية ل يز�ل  �لخليجية، ولم توؤثر ب�صكل ملمو�ض على �لقت�صاد، نظرً� لأ

ور�ق �لمالية �لن�صطة، حيث ت�صتحوذ �أكبر 5 �صركات  �صغيرً� ن�صبيا، و�أن �لتد�ول يتركز في عدد محدود من �لأ

)IMF,	2006(.  ،في �لبور�صة على حو�لي 62% من حجم �ل�صوق
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�صكل )2(  تطور موؤ�صر CASE_30  خلال �لفترة من يناير 2000 �إلى �أكتوبر 	2006 )نقطة(

�صكل )3(  تطور عو�ئد �لبور�صة �ل�صهرية  خلال �لفترة من فبر�ير 2000 �إلى �أكتوبر 2006

جانب في �لبور�صة خلال �لفترة من عام 2000 �إلى عام  ومن خلال �لتعرف على حركة تعاملات �لأ

جانب قفز �إلى حو�لي 7 مليار�ت جنيه م�صري في عام 2005، ويلاحظ  2005، يلاحظ �أن �صافي تعاملات �لأ
جانب )�لم�صتريات �أو �لمبيعات( تر�وحت بين 15%، و 30% ، وبمتو�صط يدور حول %25	 �أن ن�صبة تعاملات �لأ

ور�ق �لمالية �لمقيدة خلال �لفترة �لممتدة بين عامي 2000 و 2005، وذلك على  من �إجمالي قيمة �لتعامل للاأ

�لنحو �لذي يو�صحه �لجدول رقم )2(.
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جانب في �لبور�صة �لم�صرية خلال �لفترة  جدول رقم )2( تعاملات �لم�صتثمرين �لأ

من عام 2000 �إلى عام 2005 )مليون جنيه(

�ل�صنو�ت

م�صتريات 

جانب  �لأ

)1(

مبيعات 

جانب  �لأ

)2(

�إجمالي قيمة 

ور�ق  �لتعامل للاأ

�لمالية �لمقيدة 

)3(

ن�صبة م�صتريات 

جانب �إلى  �لأ

�إجمالي �لتعامل 

%	)3(/)1(

ن�صبة مبيعات 

جانب �إلى  �لأ

�إجمالي �لتعامل 

%	)3(/)2(

�صافي تعاملات 

جانب )1(	 �لأ

)2( -

�إجمالي تعاملات 

جانب )1(	 �لأ

)2( +

20001162775654174527.918.1406219192

2001407537992465816.515.42767874

2002513045702580719.917.75609700

2003513743392300222.318.97989476

20041002697393613427.727.028719765

2005478114078015085931.727.0703188591

مختلفة. �صنو�ت   ، �لمعلومات  مركز   ،" بالبور�صة  و�لتد�ول   �لقيد  حركة  تطور      �لم�صدر: �لهيئة �لعامة ل�صوق �لمال ، " بيان 

�صا�صية للبور�صة �لم�صرية بنظيرتها للدول �لعربية، يلاحظ �أنه على �لرغم من  وبمقارنة �لموؤ�صر�ت �لأ  

ولى بالن�صبة لعدد �ل�صركات �لمدرجة بها مقارنة بباقي �لدول �لعربية، �إل  �أن �لبور�صة �لم�صرية ت�صجل �لمرتبة �لأ

�أنها تحتل �لمرتبة �ل�صاد�صة بالن�صبة لكل من: حجم �لبور�صة معبرً� عنه بر�أ�ض �لمال �ل�صوقي، و�صيولة �لبور�صة 

ور�ق  �صهم �ل�صعودي، و�صوق �أبو ظبي للاأ �صهم �لمتد�ولة في عام 2005، وذلك بعد �صوق �لأ معبرً� عنه بقيمة �لأ

ور�ق �لمالية، وذلك على �لنحو �لذي  ور�ق �لمالية، و �صوق دبي �لمالي ، و �صوق �لدوحة للاأ �لمالية، و�صوق �لكويت للاأ

يو�صحه �لجدول رقم )3(.

جدول رقم )3( موؤ�صر�ت �أد�ء �لبور�صات �لعربية لعام 2005

�لبور�صات �لعربية

ر�أ�ض �لمال �ل�صوقي 

)مليون دولر 

�أمريكي(

عدد �ل�صركات 

�لمدرجة

قيمة �لتد�ول 

)مليون دولر 

�أمريكي(

�صهم �لمتد�ولة  عدد �للأ

)مليون �صهم(

معدل دور�ن 

�ل�صهم )%(

�صهم �ل�صعودي  64612177110358312281171�صوق �لأ
ور�ق �لمالية 1324135928506831722�صوق �أبو ظبي للاأ
ور�ق �لمالية 123893156972905220179�صوق �لكويت للاأ

111993301103042554298�صوق دبي �لمالي 
ور�ق �لمالية 871433228252103332�صوق �لدوحة للاأ

�صكندرية 7950874427720531035بور�صتي �لقاهرة و�لإ
3763920123806258363بور�صة عمان 

2727454785943929بور�صة �لقيم �لمنقولة بالد�ر �لبي�صاء

ور�ق �لمالية 17364477114584�صوق �لبحرين للاأ
ور�ق �لمالية 12062125332045228�صوق م�صقط للاأ

4917159239019بور�صة بيروت
ور�ق �لمالية 445728210336947�صوق فل�صطين للاأ

ور�ق �لمالية  315749504173116�صوق �لخرطوم للاأ

ور�ق �لمالية بتون�ض 2821455294119بور�صة �لأ

913000بور�صة �لجز�ئر
129085316651435412110847111�لإجمالي 

ور�ق �لمالية �لعربية : �لن�صرة �لف�صلية " ، 2006.			 �لم�صدر	: �صندوق �لنقد �لعربي ، "	قاعدة بيانات �أ�صو�ق �لأ
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هذ� وبمقارنة عو�ئد �لبور�صة �لم�صرية بباقي �لبور�صات في �لدول �لعربية، نجد �أنها قد حققت �أكبر 

خرى،  معدلت ما بين �لربع �لثالث و�لربع �لثاني من عام 2006، مقارنة بباقي �لبور�صات في �لدول �لعربية �لأ

على �لنحو �لذي يو�صحه �ل�صكل رقم )4(.

خرى �صكل )4( عو�ئد �لبور�صة �لم�صرية مقارنة بالبور�صات �لعربية �لأ

)ن�صبة �لتغير �لمئوي فى موؤ�صر �صندوق �لنقد �لعربي بين �لربع �لثالث و�لثاني من عام 2006 )%((

ور�ق �لمالية �لعربية : �لن�صرة �لف�صلية " ، 2006.			                               �لم�صدر : �صندوق �لنقد �لعربي ، “ قاعدة بيانات �أ�صو�ق �لأ

�أنه  نجد  �إليها،  �ل�صتثمار�ت  من  �لمزيد  لجذب  �لم�صرية  �لبور�صة  جاذبية  مدى  بمقارنة  �أي�صا 

بمعياري م�صاعف �لربحية، ومعدل �لعائد على �لكوبون، يعتبر �لدخول �إلى �لبور�صة �لم�صرية مربحاً ب�صكل 

قليمية، وذلك على �لنحو �لذي يو�صحه �لجدول رقم )4(. كبير بالمقارنة بعدد من �لبور�صات �لإ

قليمية جدول رقم )4( جاذبية �لبور�صة �لم�صرية مقارنة بعدد من �لبور�صات �لإ

�ل�صوق

�لعائد على �لكوبون )�لعائد �لجاري( %م�صاعف �لربحية

نوفمبر- 2006نوفمبر- 2005نوفمبر- 2006نوفمبر- 2005

32.214.11.74.2�لبحرين
1920.94.74.1م�صر

ردن 6421.321�لأ
3.2-20.3-�لكويت
22.321.53.82.3�لمغرب
15.712.72.24.7عمان
2.5-13.6-قطر

102.956.21.32.5�ل�صعودية

مار�ت 2.1-14.4-�لإ

15.616.81.92.2تركيا

																							�لم�صدر : وز�رة �لمالية ، " �لتقرير �لمالي �ل�صهري " ، دي�صمبر 2006.
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جانب  التحليل القيا�صي لختبار تاأثير تعاملات الأ

على اأداء البور�صة الم�صرية

يتاأثر �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية، بالعديد من �لعو�مل، مثل �ل�صتقر�ر �لقت�صادي و�ل�صيا�صي، و�أدو�ت 

على  �لفائدة  و�صعر  مريكي،  �لأ �لدولر  على  �لفائدة  �صعر  �ل�صرف،  �صعر  �لت�صخم،  مثل:  �لنقدية،  �ل�صيا�صة 

�لقت�صار على  و�لم�صريين، فقد تم  جانب  �لأ بتعاملات  �لمتغير�ت  ولكن نظرً� لرتباط هذه  �لم�صري.  �لجنيه 

خيرة بطبيعة �لحال  ن هذه �لأ �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية، نظرً� لأ جانب على  �أثر تعاملات �لم�صريين و�لأ تحليل 

ثر  �صوف تعك�ض �أثر كافة �لمتغير�ت على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية. لذ� يتناول هذ� �لجزء من �لدر��صة تحديد �لأ

جانب على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية، وذلك من خلال �صياغة علاقات غير هيكلية وتقديرها  �لكمي لتعاملات �لأ

قيا�صياً، حيث يتم �أولً ��صتعر��ض لتو�صيف �لنموذج ومنهجية �لتقدير، ثم يتبعه تو�صيف �لبيانات وتجهيزها، 

و�أخيرً� يتم تحليل �لنتائج �لم�صتمدة من �لقيا�ض �لكمي .

المنهجية والنموذج القيا�صي الم�صتخدم

جانب على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية فاإنه �صوف يتم  لختبار فر�صية �لدر��صة، وبيان تاأثير تعاملات �لأ

جانب على كل من: عو�ئد �لبور�صة، �لتقلبات في عو�ئد �لبور�صة و�صيولة �لبور�صة.  �أثر تعاملات �لأ �ختبار 

وذلك من خلال �ل�صيغة �لقيا�صية �لتالية :

	)1(  

STOCK_ �لم�صرية  �لبور�صة  �أد�ء  عن  �لمعبرة  �لتابعة  �لمتغير�ت  م�صفوفة  ت�صتمل  حيث 

Performance على ثلاثة متغير�ت: عو�ئد �لبور�صة �لم�صرية، �لتقلبات في عو�ئد �لبور�صة �لم�صرية و�صيولة 
جانب FPTt، وذلك على �لنحو �لذي �صوف يرد تف�صيله في �لجزء  �لبور�صة، ويمثل �لمتغير �لمف�صر تعاملات �لأ

جانب   FPTt، وتعاملات �لم�صريين  �لتالي . كذلك �صوف يتم فح�ض �لعلاقة �ل�صببية �أو �لتبادلية بين تعاملات �لأ

EPTt في �لبور�صة �لم�صرية، من خلال �ختبار �صببية جر�نجر طبقاً لل�صيغة �لقيا�صية �لثنائية لنموذج متجه 

	Vector Error( لمعدلة بحد ت�صحيح �لخطاأ� autoregression model )VAR( Vector  لنحد�ر �لذ�تي�

Correction )ECM( ، وذلك على �لنحو �لتالي : 

																																																																			)2(  

														)3(  
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تجهيز البيانات الم�صتخدمة 

�إلى  	2000 case 30 خلال �لفترة من يناير  تم ��صتخد�م بيانات �صهرية عن تطور موؤ�صر �لبور�صة 

�إلى  �صافة  بالإ  .
)1(

�لم�صرية �لبور�صة  وتقلبات  عو�ئد  لح�صاب  وذلك  �صهرية(،  م�صاهدة   82(  2006 �أكتوبر 

جانب و�لم�صريين – �لم�صتريات و�لمبيعات- خلال نف�ض �لفترة، ف�صلًا عن موؤ�صر  موؤ�صر�ت تعبر عن تعاملات �لأ

�صيولة �لبور�صة، وذلك على �لنحو �لتالي :

�لمتغير�ت �لتابعة  -

��صتخد�م  يتم  �صوف  فاإنه  دبيات،  �لأ عليه  ��صتقرت  لما  طبقاً  �لم�صرية،  �لبور�صة  �أد�ء  عن  للتعبير   

�لموؤ�صر�ت �لتالية:

)Monthly Stock Market Returns( 1. موؤ�صر عو�ئد �لبور�صة �ل�صهرية 	

)Stock Market Volatilities( 2. �لتقلبات في عو�ئد �لبور�صة �ل�صهرية 	

)Stock Market Liquidity( 3. �صيولة �لبور�صة 	

لوغاريتم  طرح  خلال  من  للتغير-  – كن�صبة  ح�صابه  تم  �ل�صهرية،  �لبور�صة  عو�ئد  لموؤ�صر  بالن�صبة   •
موؤ�صر CASE_30 لل�صهر �لحالي من �ل�صهر �ل�صابق له، وذلك طبقاً لل�صيغة �لتالية �لمتعارف عليها 

:)Campbell ,	Lo and Mackinley ,	1997( في �أدبيات �لبور�صة

.	CASE 30 عن �لموؤ�صر �ل�صهري PM يعبر عن �لعو�ئد �ل�صهرية للبور�صة، و�لمتغير ، RM حيث  

�إيجاد �لنحر�ف  وبالن�صبة لموؤ�صر �لتقلبات في عو�ئد �لبور�صة �ل�صهرية، فقد تم ح�صابه من خلال   •
�لمعياري �لب�صيط للعو�ئد �ليومية للبور�صة لكل �صهر من �أ�صهر �لتحليل، طبقاً لل�صيغة �لتالية:

�صهم  �لأ قيمة  �إجمالي  بن�صبة  عنه  �لتعبير  تم  فقد  �ل�صهري،  �لبور�صة  �صيولة  بمتغير  يتعلق  وفيما   •
�لمتد�ولة �إلى ر�أ�ض �لمال �ل�صوقي �ل�صهري .

�لمتغير�ت �لمف�صرة، وت�صمل:  -

�لم�صرية �لبور�صة  في  جانب  �لأ تعاملات   o
�صهم �لمتد�ولة في �لبور�صة.  جانب من �لأ 1. �لم�صتريات �ل�صهرية للاأ

�صهم �لمتد�ولة في �لبور�صة.  جانب من �لأ 2. �لمبيعات �ل�صهرية للاأ
جانب )�لم�صتريات + �لمبيعات(. "3. �إجمالي �لتعاملات �ل�صهرية للاأ
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�لم�صرية �لبور�صة  في  �لم�صريين  تعاملات   o
�صهم �لمتد�ولة في �لبور�صة.  �لم�صتريات �ل�صهرية للم�صريين من �لأ  .1

�صهم �لمتد�ولة في �لبور�صة. �لمبيعات �ل�صهرية للم�صريين من �لأ  .2
�إجمالي �لتعاملات �ل�صهرية للم�صريين )�لم�صتريات + �لمبيعات(.  .3

يو�صح �لجدول رقم )5( �أهم �لمقايي�ض �لإح�صائية �لو�صفية للمتغير�ت �لد�خلة في �لنموذج، حيث 

يلاحظ �أن تعاملات �لم�صريين، �صو�ء بالن�صبة لإجمالي �لتعاملات، �أو بالن�صبة للم�صتريات �أو �لمبيعات تعتبر 

جانب. �أكبر حجماً و�أكثر ت�صتتا من تعاملات �لأ

جدول رقم )5( �أهم �لمقايي�ض �لإح�صائية �لو�صفية للمتغير�ت �لد�خلة في �لنموذج

�لمقيا�ض 

�لإح�صائي 

عو�ئد 

�لبور�صة

�لتقلبات 

في عو�ئد 

�لبور�صة

�صيولة 

�لبور�صة 

)%(

تعاملات 

جانب  �لأ

)مليون 

�صهم(

تعاملات 

�لم�صريين 

)مليون 

�صهم(

م�صتريات 

�لم�صريين 

)مليون 

�صهم(

م�صتريات 

جانب  �لأ

)مليون 

�صهم(

مبيعات 

جانب  �لأ

)مليون 

�صهم(

مبيعات 

�لم�صريين 

)مليون 

�صهم(

�لو�صيط �لحا�صبي

Mean
0.020.020.0272.02325.20160.9537.6634.36164.25

�لو�صيط

Median
0.010.020.0233.81214.27106.0017.3515.37106.28

على �لحد �لأ

Maximum
0.200.060.07366.391567.92728.51238.64150.80839.41

دنى �لحد �لأ

Minimum
-0.170.000.015.5567.3434.572.652.9032.77

نحر�ف  �لإ

�لمعياري

Std.	Dev.

0.080.010.0183.94321.67156.7846.9138.58165.29

لتو�ء معامل �لإ

Skewness
0.102.141.291.862.031.932.231.612.13

معامل �لتفرطح 

Kurtosis
2.6612.754.415.716.756.187.984.387.39

عدد �لم�صاهد�ت

Observations
808080808080808080

ولتجهيز �لمتغير�ت �لد�خلة في �لنموذج �لقيا�صي )�لتابعة و�لمف�صرة(، فقد تم �ختبار �صكون �ل�صلا�صل 

. حيث تبين �أن �لمتغير�ت �لتابعة 
)2(

�لزمنية من خلال �إجر�ء �ختبار ديكي - فولر �لمو�صع )ADF( لجذر �لوحدة

�إيجاد  – �صاكنـة - من �لدرجة )�صفر(. بينما جاءت �لمتغير�ت �لم�صتقلة غير �صاكنة، لذ� تم  جاءت متكاملة 

ز�لة خ�صائ�ض عدم �ل�صكون وجعلها �صاكنة Stationary من �لدرجة  ولى لـ لوغاريتم �لقيم لها لإ �لفروق �لأ

.
)3(

ولى(، وذلك على �لنحو �لذي يو�صحه �لجدول رقم )6( )�لأ
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)ADF(
)4(

جدول رقم )6( نتائج �ختبار جذور �لوحدة  )�صكون �ل�صلا�صل �لزمنية- ديكي فولر �لمو�صع 

�إح�صائية ديكي فولر �لمو�صع

�لمتغير�ت

ولى �لفروق �لأ �لم�صتويات �لمطلقة

- -6.36 عو�ئد �لبور�صة �ل�صهرية

- -5.51 �لتقلبات في عو�ئد �لبور�صة

- -3.76 لوغاريتم �صيولة �لبور�صة

-13.4 -2.01 لوغاريتم �إجمالي تعاملات �لم�صريين

-15.2 -2.72 جانب لوغاريتم �إجمالي تعاملات �لأ

-13.5 -2.00 لوغاريتم م�صتريات �لم�صريين

-15.3 -3.04 جانب لوغاريتم م�صتريات �لأ

-13.3 -2.06 لوغاريتم مبيعات �لم�صريين

-14.8 -2.70 جانب لوغاريتم مبيعات �لأ

�لقيمة �لحرجة لختبار )ADF(	عند م�صتوى معنوية:	1%، 5%، 10%،هي: - 3.51 ، - 2.90، - 2.59

نتائج القيا�ص الكمي 

�أظهر �إختبار �صكون �لمتغير�ت �لد�خلة في �لتحليل �أن هناك �إختلاف في درجة �لتكامل بين �لمتغير�ت   

�لمتغير�ت  بين   Cointegration �لم�صترك  �لتكامل  �ختبار  �إجر�ء  ممكناً  يكن  لم  فاإنه  لذ�  و�لمف�صرة،  �لتابعة 

تاأثير  لقيا�ض   )OLS( �لعادية  �ل�صغرى  �لمربعات  �نحد�ر  طريقة  ��صتخد�م  تم  فقد  وعليه  و�لتابعة،  �لم�صتقلة 

جانب على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية – بعد �إز�لة عدم �ل�صكون للمتغير�ت �لمف�صرة -  كما تم ت�صغيل  تعاملات �لأ

.Eviews  لمعادلت �ل�صابقة  بو��صطة حزمة �لبر�مج�

جانب على عوائد البور�صة وتقلباتها تاأثير تعاملات الأ

جانب  �أظهرت نتائج �لقيا�ض من خلال �إجر�ء ثلاث معادلت �نحد�ر متعدد لقيا�ض تاأثير تعاملات �لأ

�إجمالي  �لتالية:  للمتغير�ت  �إح�صائية  معنوية  �لدر��صة،  محل  �لفترة  خلال  �لم�صرية  �لبور�صة  عو�ئد  على 

�لفترة  في  جانب  �لأ ومبيعات  �لحالية  �لفترة  في  جانب  �لأ م�صتريات  �لحالية،  �لفترة  في  جانب  �لأ تعاملات 

�لحالية وذلك عند م�صتويات معنوية تتر�وح بين 5%، و 10%.، كما �أظهر �لتحليل �أي�صاً �أن متغير�ت تعاملات 

�لم�صريين متمثلة بمبيعات �لم�صريين في �لفترة �لحالية، وكل من �إجمالي تعاملات �لم�صريين �ل�صابقة، ومبيعات 

وم�صتريات �لم�صريين �ل�صابقة، لها تاأثير معنوي على عو�ئد �لبور�صة �لم�صرية، وذلك عند م�صتوى معنوية قدره 

5%. وقد جاء متغير عو�ئد �لبور�صة بفترة �إبطاء و�حدة معنوياً في معظم معادلت �لقيا�ض بما يتفق مع معظم 
خبار �لجيدة تف�صي �إلى  دبيات و�لدر��صات �لتطبيقية �لتي تناولت تحليل �صلوك عو�ئد �لبور�صة )حيث �لأ �لأ

�أخبار جيدة جديدة و�لعك�ض �صحيح( وذلك على �لنحو �لذي يو�صحه �لجدول رقم )م1( في �لملاحق.

جانب على �لتقلبات في عو�ئد  وبالن�صبة لفح�ض مدى معنوية تاأثير �لمتغير�ت �لمعبرة عن تعاملات �لأ

جانب بفترة �إبطاء و�حدة، ومبيعات  �لبور�صة �لم�صرية، �ت�صح معنوية �لمتغير�ت �لتالية: �إجمالي تعاملات �لأ
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�لتقلبات  متغير  �أن  �إلى  �صافة  بالإ هذ�   .%5 قدره  معنوية  م�صتوى  عند  وذلك  و�حدة،  �إبطاء  بفترة  جانب  �لأ

�ل�صابقة لعو�ئد �لبور�صة بفترة �إبطاء و�حدة �أظهر دوما معنوية كبيرة في تاأثيرها على �لتقلبات �لحالية لعو�ئد 

�لبور�صة. ولم يظهر �أي تاأثير معنوي لتعاملات �لم�صريين على تقلبات عو�ئد �لبور�صة، وذلك على �لنحو �لذي 

يو�صحه �لجدول رقم )م 2( في �لملاحق.

	

جانب على �صيولة البور�صة الم�صرية تاأثير تعاملات الأ

جانب على �صيولة �لبور�صة �لم�صرية خلال �لفترة محل  �أظهرت �لنتائج �لمرتبطة بقيا�ض تاأثير تعاملات �لأ

جانب �لحالية ومبيعات  جانب �لحالية، م�صتريات �لأ �لدر��صة، معنوية �لمتغير�ت �لتالية: �إجمالي تعاملات �لأ

تاأثيرً�  �لتعامل(  و�إجمالي  �لمبيعات  )�لم�صتريات،  �لحالية  �لم�صريين  تعاملات  �أظهرت  كما  �لحالية.  جانب  �لأ

معنوياً و��صحاً على �صيولة �لبور�صة �لم�صرية. و�أظهر متغير �صيولة �لبور�صة بفترة �إبطاء تاأثيرً� معنوياً كبيرً� 

على �ل�صيولة �لحالية للبور�صة، وذلك على �لنحو �لذي يو�صحه �لجدول رقم )م 3( في �لملاحق.

جانب وتعاملات الم�صريين في البور�صة الم�صرية اختبار علاقة ال�صببية بين تعاملات الأ

جانب  وفقاً لنتائج �لتحليل �ل�صابق، تبين �أن بع�ض �لمتغير�ت �لمعبرة عن كل من تعاملات �لم�صريين و�لأ

�أظهرت تاأثير� معنويا على كل من عو�ئد و�صيولة �لبور�صة خلال فترة �لتحليل، وبناءً� عليه، فاإنه يجب �لتعرف 

تعاملات  تقود  جانب  �لأ تعاملات  كانت  �إذ�  وما  خر،  �لآ على  �لمتعاملين  من  لكل  �ل�صببية  علاقة  جوهر  على 

�إختبار �ل�صببية لجر�نجر بين كل من �لمتغير�ت �ل�صتة   �إجر�ء  �أم �لعك�ض هو �صحيح؟. لذ� فقد تم  �لم�صريين 

جانب،  �لأ م�صتريات  �لم�صريين،  م�صتريات  �لم�صريين،  تعاملات  �إجمالي  جانب،  �لأ تعاملات  �إجمالي  �لتالية: 

جانب. مبيعات �لم�صريين ومبيعات �لأ

	

�لذي  �لنحو  – على  ولى  �لأ �لدرجة  من  متكاملة  �لنموذج جاءت  �لد�خلة في  �لمتغير�ت  ن  لأ ونظرً� 

�أو�صحه تحليل �ل�صكون �ل�صابق -  لذ� يمكن تحليل مدى وجود تكامل م�صترك بينهما من خلال �إجر�ء �ختبار 

�لتكامل  تت�صم بخا�صية  جانب و�لم�صريين  �أن متغير�ت تعاملات �لأ �لذي تبين منه   ،Granger- Engle test
�لم�صترك، حيث جاءت �صل�صلة �لبو�قي �صاكنة من �لدرجة )�صفر( لكل زوج من �لمتغير�ت �ل�صابقة.

وعليه فاإن �لنموذج �لملائم لختبار �ل�صببية لجر�نجر يتمثل في �ل�صيغة �لقيا�صية �لثنائية لنموذج 

متجــــه �لنحـد�ر �لـذ�تـــي 	autoregression model )VAR( Vector �لمعــدلة بحــــد ت�صحيــح �لخطــاأ

)Vector  Error Correction )ECM ، وفقاً لل�صيغة �لتي تم ذكرها في جزء �لمنهجية.

	F �إح�صائية  فح�ض  خلال  فمن  �ل�صابقة،  لل�صيغة  طبقاً  �لختبار  نتائج   )7( رقم  �لجدول  يو�صح 

تعاملات  بين   Feed Back Effects مرتدة   تغذية  �آثار  هناك  �أن  يتبين  حيث  �لمختلفة.   �لثلاث  للعلاقات 
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خر، وهي من �لدلئل �ل�صائعة في  جانب وتعاملات �لم�صريين باأ�صكالها �لمختلفة، حيث كل منهما ي�صبب �لآ �لأ

جانب  تحليل �لتعاملات في �لبور�صات. وبمعنى �آخر فاإنه طبيعة �لعلاقة بين تعاملات كل من �لم�صريين و�لأ

	.
)5(

يغلب عليها طبيعة �لعلاقة �لتبادلية

جدول رقم )7( نتائج �ختبار �ل�صببية لجر�نجر �لم�صتند �إلى نموذج ت�صحيح �لخطاأ

جانب في �لبور�صة �لم�صرية بين تعاملات �لم�صريين و�لأ

)6(

ولى و�لثانية( �إح�صائية F )�لفجوة �لأ فر�ض �لعدم

6.38
)0.000(

جانب ل ت�صبب تعاملات �لم�صريين تعاملات �لأ

10.79
)0.000(

جانب تعاملات �لم�صريين ل ت�صبب تعاملات �لأ

6.24
)0.000(

جانب ل ت�صبب م�صتريات �لم�صريين م�صتريات �لأ

9.78
)0.000(

جانب م�صتريات �لم�صريين ل ت�صبب م�صتريات �لأ

6.74
)0.000(

جانب ل ت�صبب مبيعات �لم�صريين مبيعات �لأ

11.9
)0.000(

جانب مبيعات �لم�صريين ل ت�صبب مبيعات �لأ

																														�لقيمة �لحرجة لإح�صائية F   عند درجات حرية )K(   للب�صط	، و درجات حرية )N-K+1( للمقام )5، 73(	=	2.29 ، 3.17 ، عند م�صتويي معنوية %5، %1 على �لترتيب، 

										.)P( قو��ض عن قيمة  �لحتمال                               وتعبر  �لقيم بين �لأ

النتائج والتو�صيات وم�صامين ال�صيا�صة

يتناول هذ� �لجزء �أبرز �لنتائج �لتي تو�صلت �إليها �لدر��صة، كما ي�صتعر�ض بع�ض �لتو�صيات لتعظيم 

جانب في �لبور�صة �لم�صرية، وذلك على  ثار �ل�صلبية �لناجمة عن تعاملات �لأ �ل�صتفادة ، و�لتقليل من بع�ض �لآ

�لنحو �لتالي: 

�لم�صرية  �لبور�صة  �إلى  جانب  �لأ �لم�صتثمرين  لدخول  يجابية  �لإ ثار  �لآ بع�ض  وجود  �لكمي  �لتحليل  �أظهر   .1
ثار �ل�صلبية �لمتمثلة في م�صئولية  وخا�صة في ما يتعلق بزيادة �لعو�ئد و�ل�صيولة بها، �إل �أن هناك بع�ض �لآ

�صهم �إلى حد ما عن تقلبات �لبور�صة �لم�صرية. جانب، وخا�صة مبيعاتهم من �لأ تعاملات �لأ

2. �أظهر �لتحليل �لكمي �أي�صاً �أن هناك �آثار تغذية مرتدة  Feed Back Effects - علاقة تبادلية - بالن�صبة 
جانب وتعاملات �لم�صريين باأ�صكالها �لمختلفة، حيث �أن كلًا منهما ي�صبب  لطبيعة �لعلاقة بين تعاملات �لأ

خر. �لآ

منافع، حيث يمكن  يخلو من  �لم�صرية ل  �لبور�صة  �إلى  جانب  �لأ �لم�صتثمرين  �أن دخول  �لرغم من  على   .3
�لوطنية  �لكو�در  وتدريب   ،know how 	 لهم  �لفنية  و�لمعرفة  �لمالية  �لموؤ�ص�صات  خبر�ت  من  �ل�صتفادة 
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�أنه  �إل  �لبور�صات.  �أد�ء  تحليل  في  متقدمة  فنية  �أ�صاليب  على  للتعرف  جنبية  �لأ �لمالية  �لموؤ�ص�صات  في 

�بتكار  خلال  من  �لم�صرية  للبور�صة  �لد�خلي  �لتنظيم  على  �لقادمة  �لفترة  في  و�لتركيز  �لعناية  يجب 

�أدو�ت و�آليات تقلل من مخاطر �لمتاجرة لل�صوق وحدة �لتقلبات �صعودً� وهبوطاً، وتنمية �لدور �لموؤ�ص�صي 

بال�صوق و�إ�صافة ن�صاط �صانع �ل�صوق �أو �لمتخ�ص�صين بما ي�صاهم في تحقيق �لتو�زن لل�صوق، وتفعيل �صوق 

ور�ق �لمالية، و�إعادة �لنظر ومر�جعة �آليات �لبيع و�ل�صر�ء  �ل�صند�ت، وتقليل تكلفة �لتعاملات وت�صييل �لأ

في نف�ض جل�صة �لتد�ول و�ل�صر�ء �لهام�صي ، وكذلك تنظيم عملية �لكتتاب بما ل يوؤثر بال�صلب على �صيولة 

بمز�يا  يتعلق  ما  في  وخا�صة  �لبور�صة  في  �لتعامل  ثقافة  رفع  على  و�لعمل  �لتعاملات،  وحجم  �لبور�صة 

جل، وتوعية �لمتعاملين في �لبور�صة بمخاطر �إ�صتر�تيجية �لقطيع.\ �ل�صتثمار طويل �لأ

مكوث  وفترة  �لحافظة،  ��صتثمار�ت  وخروج  دخول  حركة  لتتبع  كفوء  معلومات  نظام  تطوير  �صرورة   .4
و�إلز�م  منهم،  و�لمقامرين  بالم�صاربين  قائمة  و�إعد�د  جانب،  �لأ تعاملات  عن  �لناجمة  مو�ل  �لأ وتحويل 

بها  �لمركزي  �لبنك  و�إبلاغ  �لحافظة  في  �ل�صتثمار�ت  لت�صجيل  دقيق  تنظيمي  باإطار  �لتجارية  �لبنوك 

ب�صفة دورية. 

على  قيودً�  �لر�هن  �لوقت  في  م�صر  تفر�ض  “هل  هو  �لقر�ر،  متخذي  يهم  �لذي  �صا�صي  �لأ �ل�صوؤ�ل  �إن   .5
جابة هي  جانب في �لبور�صة”؟  يعتقد �لباحث �أن �لإ تدفقات �ل�صتثمار في �لحافظة  وعلى تعاملات �لأ

�صعار  �لأ �نهيار  في  ي�صاهم  بما  �لبور�صة  تقلبات  في  تت�صبب  قد  جانب  �لأ تعاملات  �أن  �صحيح   . بالنفي 

بالبور�صة وي�صر بم�صالح �صغار �لم�صتثمرين، ف�صلًا عن �أن خروجهم �لمفاجئ �صوف ي�صغط على �صوق 

جنبية خا�صة  مو�ل �لأ �ل�صرف. �إل �أنه من �ل�صعب في �لوقت �لحالي فر�ض قيود على تدفقات روؤو�ض �لأ

�لقت�صادي  �صلاح  �لإ بر�مج  �إطار  �لعالم في  على  بالنفتاح  وتعهد م�صر  �ل�صائد  �لعالمي  �لمناخ  في ظل 

�لو�صع  �أن  �إلى  �صافة  بالإ هذ�  جانب،  �لأ للم�صتثمرين  �صلبية  �إ�صار�ت  يعطي  قد  مر  �لأ فهذ�  �لجارية. 

جانب في �لبور�صة �لم�صرية لي�ض خطيرً�، خا�صة و�أن ن�صبة �ل�صتثمار�ت في  �لحالي �لمتعلق بتعاملات �لأ

ن عن  جانب لم تزد حتى �لآ �لحافظة ل ت�صكل وزناً كبيرً� في �لح�صاب �لر�أ�صمالي، و�أن ن�صبة تعاملات �لأ

جانب تتم بمعظمها من خلال موؤ�ص�صات على عك�ض  �صنوياً في �لمتو�صط، ف�صلًا عن �أن تعاملات �لأ 	 	30%
جانب  ، كما �أن �صوق �لمال �لم�صري لم ي�صهد حالت كبيرة ومتكررة لخروج وفر�ر �لأ

)7(

تعامل �لم�صريين

ليات �لمتاحة حالياً �أمام �لتنفيذيين بالبور�صة �لم�صرية )�لحدود �ل�صعرية  -  منه. كذلك فاإن هناك �لآ

�لقيود نتيجة متطلباتها من  �لتكاليف �لكبيرة �لم�صاحبة لفر�ض  للتعاملات( ف�صلًا عن  �لموؤقت  �لوقف 

	.
)8(

حو�ل د�رية و�آليات مو�جهة �لتحايل عليها، قد ل توؤتي ثمارها في بع�ض �لأ طر �لتنظيمية و�لإ �لأ

جل  �لأ و�صاع نف�صها في  �لأ �أن ت�صحح  �لبور�صة �لم�صرية، على  �لتقلبات �لحادثة في  6.  يمكن قبول بع�ض 
�لطويل بعد �إتمام تنظيم �لبور�صة و�إدخال �آليات و�أدو�ت توؤدي �إلى تعميقها ون�صجها. ومن ثم ل يتوجب 

�للجوء �إلى �لقيود �إل في حالة �لخطر و�ل�صرورة �لق�صوى، وكحل �أخير بعد ��صتنفاذ كل �لجهود �لمطلوبة 

جانب من خلال �لتنظيم �لجيد  لتنظيم وتطوير �لبور�صة، حيث �أنه ل يز�ل ممكناً �حتو�ء تعاملات �لأ

للبور�صة.
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�لتف�صيلية  �لبيانات  من  زمنية  �صلا�صل  توفر  – حال  بها  �لقيام  يجب  �إ�صافية  بحثية  مجالت  هناك   .7
جنبي �لفرد و�لموؤ�ص�صة، حيث �أن مثل  جنبي �لمقيم وغير �لمقيم، و�لم�صتثمر �لأ – للتمييز بين �لم�صتثمر �لأ
هذ� �لتميز يمكن �أن ي�صاعد ب�صكل كبير على فهم �صلوك �لم�صتثمرين، وكذلك للتعرف على تاأثير تفاوت 

�لمرتدة  بالتغذية  �لمتاجرة  �لمتبعة مثل  �لمتاجرة  ��صتر�تيجيات  جانب على  �لأ �لم�صتثمرين  لدى  �لمعلومات 

يجابية �أو طبقا ل�صلوك �لقطيع. �لإ

جانب على �أد�ء �لبور�صة �لم�صرية يحكمه ثالوث )تحرير  وختاما فاإن �لدر��صة ترى �أن تاأثير تعاملات �لأ  .8
�أنف�صهم( و�لتحدي  جانب  وتقييد �لح�صاب �لر�أ�صمالي، �لتنظيم �لد�خلي للبور�صة و�صلوك تعاملات �لأ

جانب في �لبور�صة  �لحقيقي �لذي ينبغي مو�جهته، هو  �لكيفية �لتي يمكن من خلالها تحويل تعاملات �لأ

جل.  �لم�صرية �إلى ��صتثمار طويل �لأ

الهوام�ص

  يرجع �صبب �ختيار فترة �لتحليل من عام 2000 �لى عام 2006، �إلى �أنها تعد من �لفتر�ت �لن�صطة للبور�صة �لم�صرية، �لتى 
)1(

جانب، ف�صلًا عما تعر�صت له �لبور�صة �لم�صرية من تقلبات �صعودً� وهبوطاً. �صهدت فيها حركة كبيرة لتعاملات �لأ

 يعبر عن �صيغة ADF  بعد �إ�صافة �لثابت �و �لمقطعb0 كالتالي:    
)2(

وفي هذه �لحالة ي�صبح �لفر�ض �ل�صفري =0	b1	H0:، و�لفر�ض �لبديل: 	≠0	b1	H1:، ويتم قبول فر�ض �لعدم عندما تكون �لقيمة 

�لمح�صوبة )قيمة تاو τ ( من �ختبار ديكي فوللر �لمطور �أقل من �لقيمة �لحرجة �لمناظرة، �لتي تظهر مع نتائج �لختبار، وفي هذه 

�لحالة تكون �ل�صل�صلة غير �صاكنة ول ت�صلح ل�صتخد�مها في �لتقدير. بينما يتم قبول �لفر�ض �لبديل  بحيث تكون �لمتغير�ت 

�لزمنية تكون �صاكنة  �ل�صل�صلة  �أن  �لقيمة �لجدولية، بمعنى  �أكبر من  تاو �لمح�صوبة  �لوحدة عندما تكون قيمة  خالية من جذر 

ويمكن ��صتخد�مها في �لتقدير مبا�صرة

ز�لة خ�صائ�ض عدم �ل�صكون	، وخا�صة �إز�لة �لتجاه �لعام. ولى للمتغير�ت يعتبر �أحد �لحلول لإ  �إن �إيجاد �لفروق �لأ
)3(

 تم �إجر�ء �ختبار Phillips-Perron Test، وجاءت �لنتائج مت�صابهة لختبار ديكي فولر �لمطور.
)4(

ن F	�لمح�صوبة �أكبر من	F  �لجدولية، لذ� يتم رف�ض فر�ض �لعدم وقبول �لفر�ض �لبديل  نظرً� لأ
)5(

  تم تحديد �لفجو�ت �لمثلى لختبار �صببية جر�نجر من خلال تطبيق معيار:  )Akaike Final Prediction Error )FPE			�لذي 
)6(

يحدد �لفجو�ت �لزمنية �لمثلى، حيث جاءت �لفجوة �ل�صاد�صة هي �أمثل �لفجو�ت �لزمنية �لتي ت�صمن عدم �رتباط �لبو�قي ذ�تياً، 

جل للبور�صة �لم�صرية. وفي كلتا  ولى و�لثانية لملاءمتها مع طبيعة �لتعاملات ق�صيرة �لأ �إل �أنه تم تف�صيل 	�ختيار �لفجوتين �لأ

�لحالتين فقد جاءت �لنتائج مت�صابهة.

تعاملات  �إجمالي  من   %75 حو�لي  جنبية  �لأ �لموؤ�ص�صات  تعاملات  �صكلت   2007/2/1 يوم  في  �أنه  يلاحظ  �لمثال،  �صبيل  على 
)7(

جانب، في حين بلغت ن�صبة تعاملات �لموؤ�ص�صات �لم�صرية حو�لي 10% من �إجمالي تعاملات �لم�صريين. �لأ

جانب منها ب�صكل كامل، فعلى �صبيل  جدير بالذكر �أنه حتى في �أيام �لهبوط �لحادة للبور�صة �لم�صرية، لم يخرج �لم�صتثمرون �لأ
)8(

جانب �صافي م�صتريات موجب )معنى �أن  2006، �صجلت تعاملات �لأ يونيو   14 و   ،2006 14 مار�ض  �أنه في يومي  �لمثال، يلاحظ 

�صهم(. م�صترياتهم تجاوزت مبيعاتهم من �لأ
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جانب 	و�لم�صريين على عو�ئد �لبور�صة �لم�صرية جدول رقم )م1( نتائج قيا�ض تاأثير تعاملات �لأ

ولى�لمتغير�ت �لمعادلة �لثالثة�لمعادلة �لثانية�لمعادلة �لأ

�لحد �لثابت
0.013

)	1.456(

0.012
)1.476(

0.012
)1.419(

جانب �إجمالي تعاملات �لأ
0.037

)2.016(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة �إجمالي تعاملات �لأ
0.017

)0.945(

�إجمالي تعاملات �لم�صريين
0.028

)1.051(

�إجمالي تعاملات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
0.041

)1.538(

جانب م�صتريات �لأ
0.042

)2.689(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة م�صتريات �لأ
0.018

)1.162(

م�صتريات �لم�صريين
0.021

)0.811(

م�صتريات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
0.045

)1.813(

جانب مبيعات �لأ
0.024

)1.414(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة مبيعات �لأ
0.020

)1.191(

مبيعات �لم�صريين
0.046

)1.853(

مبيعات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
0.038

)1.510(

عو�ئد �لبور�صة بفترة �إبطاء و�حدة
0.308

)2.943(

0.313
)3.033(

0.307
)2.931(

)R2
معامل �لتحديد )

0.220.240.21

2.232.242.23معامل ديربن و�ط�صون

797979عدد �لم�صاهد�ت



مجلة التنمية والسياسات الاقتصادية

طارق نوير

المجلد الحادي عشر - العدد الأول - يناير 2009

34

جانب 	و�لم�صريين على تقلبات عو�ئد �لبور�صة �لم�صرية جدول رقم )م2( نتائج قيا�ض تاأثير تعاملات �لأ

ولى�لمتغير�ت �لمعادلة �لثالثة�لمعادلة �لثانية�لمعادلة �لأ

�لحد �لثابت
0.008

)4.418(

0.008
)4.599(

0.008
)4.337(

جانب �إجمالي تعاملات �لأ

0.001
)0.771(

0.003
0

جانب بفترة �إبطاء و�حدة �إجمالي تعاملات �لأ
0.003

)2.062(

�إجمالي تعاملات �لم�صريين
0.000

)0.304(

�إجمالي تعاملات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
-0.000

)-0.233(

جانب م�صتريات �لأ
0.000

)0.149(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة م�صتريات �لأ
0.001

)0.894(

م�صتريات �لم�صريين
0.002

)0.667(

م�صتريات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
0.001

)0.544(

جانب مبيعات �لأ
0.002

)1.473(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة مبيعات �لأ
0.004

)2.778(

مبيعات �لم�صريين
0.000

)0.418(

مبيعات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
-0.001

)-0.371(

تقلبات عو�ئد �لبور�صة بفترة �إبطاء و�حدة
0.476

)4.509(

0.448
)4.251(

0.488
)4.713(

)R2
0.240.210.27معامل �لتحديد )

2.041.992.05معامل ديربن و�ط�صون

797979عدد �لم�صاهد�ت
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جانب 	و�لم�صريين على �صيولة �لبور�صة �لم�صرية  جدول رقم )م3( نتائج قيا�ض تاأثير تعاملات �لأ

ولى�لمتغير�ت �لمعادلة �لثالثة�لمعادلة �لثانية�لمعادلة �لأ

�لحد �لثابت
-0.897

)-3.091(

-0.897
)-3.091(

-2.884
)-4.578(

جانب �إجمالي تعاملات �لأ
0.263

)3.097(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة �إجمالي تعاملات �لأ
0.071

)0.857(

�إجمالي تعاملات �لم�صريين
0.253

)2.018(

�إجمالي تعاملات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
-0.014

)-0.117 (

جانب م�صتريات �لأ
0.236

)3.176(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة م�صتريات �لأ
0.018

)0.254(

م�صتريات �لم�صريين
0.282

)2.302(

م�صتريات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
0.067

)0.570(

جانب مبيعات �لأ
0.162

)2.232(

جانب بفترة �إبطاء و�حدة مبيعات �لأ
0.065

)0.959(

مبيعات �لم�صريين
0.418

)4.106(

مبيعات �لم�صريين بفترة �إبطاء و�حدة
0.224

)3.340(

�صيولة �لبور�صة بفترة �إبطاء و�حدة
0.766

)10.34(

0.772
)10.44(

0.534
)5.651(

)R2
0.620.620.66معامل �لتحديد )

2.712.652.45معامل ديربن و�ط�صون

797979عدد �لم�صاهد�ت
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ملخ�ص وقائع 

الموؤتمر ال�شنوي الخام�ص ع�شر لمنتدى

 البحوث الاقت�شادية حول 

ن�شاف والتنمية الاقت�شادية” “الاإ
)القاهرة : 23 – 25 نوفمبر 2008(

                                                                                   عر�ص : علي عبد القادر علي
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ا�شتعرا�س وقائع الموؤتمر ال�شنوي الخام�س ع�شر

لمنتدى البحوث الاقت�صادية حول 

ن�صاف والتنمية الاقت�صادية” “الاإ
)القاهرة : 23 – 25 نوفمبر 2008(

عر�ض: علي عبدالقادر علي*

مقدمة 

نظّم منتدى البحوث الاقت�صادية موؤتمره الخام�س ع�صر بمدينة القاهرة بجمهورية م�صر العربية   

ن�صاف والتنمية الاقت�صادية”. وكما درجت العادة، فقد ا�صتمل  خلال الفترة 23-25 نوفمبر 2008 حول “الاإ

الحالة  لا�صتعرا�س  العامة  الجل�صات  خُ�ص�صت  بحيث  متزامنة  وجل�صات  عامة  جل�صات  على  الموؤتمر  برنامج 

وراق البحثية التي تّم قبولها للتقديم في  �صت الجل�صات المتوازية لمناق�صة الاأ المعرفية لمو�صوع الموؤتمر، بينما خُ�صّ

الموؤتمر.

وقد درجت العادة على تناول الجل�صات المتوازية المحاور البحثية التالية، حيث تّم تقديم ثماني اأوراق   

بحثية تحت كل واحد منها، فيما عدا المحورين )هـ( و )و( اأدناه حيث تّم تقديم ع�صر اأوراق تحت كل منهما:

النمو  الاقت�صادية،  الجغرافية  ال�صيا�صي،  الاقت�صاد  موا�صيع  ذلك  في  بما  الموؤ�ص�صات:  اقت�صاديات   .1
�صلاح الاقت�صادي، حوكمة ال�صركات، المخاطر  خلاقية، ال�صعي وراء الريع والاإ الاقت�صادي، المجازفات الاأ

والمفاو�صات، الحوافز والنزاعات.

الم�صارف،  وكفاءة  الكلي  الاقت�صاد  المال،  اأ�صواق  و�صوابط  ال�صركات  تمويل  ذلك  في  بما   : التمويل   .2
�صول وكفاءة الم�صارف. محدّدات اأداء الم�صارف وتخ�صي�س الاأ

النقدية  ال�صيا�صات  الم�صرفية،  وال�صناعة  النقدية  الانتقال  اآليات  ذلك  في  بما  التجميعي:  الاقت�صاد   .3
قليمي، العمليات المالية، العولمة، ا�صتهداف الت�صخم واأ�صواق راأ�س المال. زمات، الت�صغيل الاإ والاأ

التجارة  التجارية،  المبادلات  وتي�صير  اأثر تحرير تجارة الخدمات  يت�صمنه من  الدولي: بما  الاقت�صاد   .4
ثار الخارجية والتنويع الاقت�صادي وال�صيا�صات التجارية والت�صغيل وال�صادرات والاتحادات النقدية. والاآ

* وكيل المعهد العربي للتخطيط بالكويت.
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5. اقت�صاديات العمل والتنمية الب�صرية: بما يت�صمنه ذلك من النوع الاجتماعي في �صوق العمل، التعليم 
وال�صلوك  الاقت�صادي  والنمو  الب�صري  المال  راأ�س  على  العائد  الاقت�صادي،  والنمو  الفقر  والت�صغيل، 

�صرة. الاقت�صادي تحت برامج تنظيم الاأ

البحث  جهود  اأثر   ، الم�صتهلكين  على  الم�صافة  القيمة  �صريبة  اأثر  ذلك  ويت�صمن   : الجزئي  الاقت�صاد   .6
نتاجية،  التحولات الهيكلية  عمال والاإ نتاجية، حقوق الملكية الفكرية، بيئة اأداء الاأ والتطوير على الوحدات الاإ

نتاجية والموارد الطبيعية. والاإ

ال�صباب  “م�صارات  حول  خا�صتان  منا�صبتان  اأي�صاً  نُظّمت  فقد  المتوازية،  الجل�صات  اإلى  �صافة  بالاإ  

و�صط” و “ت�صجيع التجارة في الخدمات في اإقليم �صمال اأفريقيا وال�صرق  في اإقليم �صمال اأفريقيا وال�صرق الاأ

و�صط”. الاأ

وقد �صارك في الموؤتمر حوالي ثلاثمائة متخ�ص�س من مختلف الدول العربية وتركيا واإيران، وهي   

مجموعة الدول التي يقوم المنتدى بخدمتها في مجال البحوث الاقت�صادية والتنموية.

ولى حول “تطور ومحددات عدم الم�صاواة ” الجل�صة العامة الاأ

الم�صاواة  عدم  درجة  تطور  اإلى  للنظر  المختلفة  بالمقاربات  المتعلقة  الق�صايا  الجل�صة  هذه  تناولت   

بثنائية  تت�صف  التي  تلك  النامية، خ�صو�صاً  الدول  اإطار  قُدمّت خلالها ثلاث مداخلات في  وقد  الزمن،  مع 

ولى  �صارة اإلى المقاي�صة بين النمو الاقت�صادي والم�صاواة في توزيع الدخل خلال المراحل الاأ اقت�صادياتها. تمت الاإ

من التنمية، بحيث يتوقع زيادة درجة عدم الم�صاواة مع ارتفاع متو�صط دخل الفرد وانخفا�صها بعد ذلك. وهي 

العلاقة التي تمت �صياغتها بوا�صطة �صيمون كوزنتز في خم�صينات القرن الما�صي.

التحمل  للمجتمع  يمكن  للتنمية  ولى  الاأ المراحل  خلال  اأنه  ملاحظة  تمت  العلاقة،  هذه  اإطار  وفي   

وال�صبر على ارتفاع درجة عدم الم�صاواة لحين، على اأمل اأن تعُمّ زيادة متو�صط الدخل كل النا�س. هذا التحمل 

تتح�صن  لم  ما  هلية  الاأ والحرب  النزاع  خطار  لاأ المجتمع  يُعرّ�س  اأن  يمكن  الم�صاواة  عدم  زيادة  على  وال�صبر 

حوال الاقت�صادية لل�صرائح الفقيرة مع الزمن، خ�صو�صاً اإذا ما نُظر اإلى عدم الم�صاواة من جهة اأثنية ، اأو  الاأ

طروحة بتاأثير “اختناقات نفق المرور”. دينية اأو جهوية. وتُعرف هذه الاأ

وبعد الاعتراف بالم�صاكل المتعلقة بتوفر، ونوعية، المعلومات حول توزيع الدخل في الدول حول العالم،   

فقد تمت ملاحظة اأن الدول العربية تتميز بدرجة متو�صطة من عدم الم�صاواة مقارنةً بدول العالم. وفي ما يتعلق 

ب�صلوك عدم الم�صاواة مع الزمن وعلاقة هذا ال�صلوك مع النمو الاقت�صادي الم�صاهد على م�صتوى العالم وعلى 

م�صتوى الدول العربية، فقد لوحظ عدم وجود �صواهد تـوؤيد وجود منحنى كوزنتز. كذلك الحال، فقد تّم ربط 

قلال من الفقر ومقارنة ذلك بتاأثير التغير في متو�صط دخل  التغير في درجة عدم الم�صاواة وتاأثير ذلك على الاإ

الفرد )النمو الاقت�صادي(، حيث تّم التعبير عن هيمنة اأثر النمو في حالة تون�س.
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الجل�صة العامة الثانية حول “�صيا�صات التوزيع العادل للدخل والفر�ض ”

نفاق العام واإي�صال الخدمات العامة  تناولت هذه  الجل�صة ثلاثة موا�صيع، ا�صتملت على ق�صايا “الاإ  

هداف المعلنة لل�صيا�صات وم�صاواة الفر�س في دولة  جيال”، و “الاأ للجمهور”، و “عدم م�صاواة الفر�س بين الاأ

م�صدرة للنفط”.

وقد لوحظ في �صدد الخدمات العامة، اأن النموذج القديم القائم على تغطية جميع ال�صكان تترتب   

نفاق الحكومي في مجالي التعليم والخدمات ال�صحية،  عليه عدم كفاءة، خ�صو�صاً في ما يتعلق بالعائد على الاإ

وذلك لانعدام م�صاءلة الذين يقومون بتقديم هذه الخدمات. ومع الاعتراف بتاأثير القرارات ال�صيا�صية على 

المالية  الاعتمادات  حول  المعلومات  اإ�صاعة  اأن  على  يعتمد  نظام  اأقترح  فقد  العامة،  الخدمات  تقديم  عملية 

المخ�ص�صة لمختلف المجالات وكيفية ا�صتغلالها بوا�صطة الجهات المنفذة من �صاأنه تعزيز قدرة الم�صتهلكين لهذه 

المعلومات حول  اإ�صاعة  ويتطلب نظام  داء.  الاأ بكفاءة  الارتقاء  ثمّ  الخدمات على محا�صبة هذه الجهات ومن 

الخدمات العامة ا�صتغلال كل و�صائل الاإعلام المتاحة لمناق�صة مختلف جوانب مدخلات ومخرجات الخدمات 

العامة.

الم�صاهد  العائد  معدل  تدني  ملاحظة  تّمت  فقد  جيال،  الاأ بين  الفر�س  م�صاواة  بعدم  يتعلق  ما  وفي   

كانت  ال�صابقة  جيال  الاأ اأن  يعني  مما  الزمن،  مع  انخف�س  قد  واأنه  المنطقة  دول  في  حالياً  التعليم  مجال  في 

اإلى  النظر  يمكن  اأنه  اإلى  �صارة  الاإ تّمت  فقد  كذلك  الحالية.  جيال  بالاأ مقارنةً  مرتفعة  عائد  بمعدلات  تتمتع 

جيال بتطوير موؤ�صر لنوعية الوظائف ا�صتناداً اإلى مفهوم “العمل الملائم” الذي  عدم م�صاواة الفر�س بين الاأ

�صاغته منظمة العمل الدولية. وبتطوير مثل هذا الموؤ�صر لحالة م�صر، فقد ات�صح تدني نوعية الوظائف التي 

جيال ال�صابقة.  وتعني هذه الملاحظات قيام  جيال الحالية مقارنةً بتلك التي كانت متاحة للاأ تح�صل عليها الاأ

جيال الحالية. ال�صيا�صات والموؤ�ص�صات باإلقاء عبء التحولات الاقت�صادية على الاأ

هداف المعلنة لل�صيا�صات والنتائج المتحققة على اأر�س الواقع والمتعلقة بالم�صاواة في  في ما يخت�س بالاأ  

الفر�س في دولة نفطية تّم ا�صتخدام حالة اإيران. وقد اأو�صحت هذه الحالة اأن المنبر الذي ا�صتخدم الخطاب 

خيرة والذي هدف اإلى العناية بالفقراء لم يترتب عليه تح�صن ملحوظ في ما  يرانية الاأ ال�صعبي في الانتخابات الاإ

يتعلق بحالة توزيع الدخل. 

الجل�صة العامة الثالثة حول “الاقت�صاد ال�صيا�صي للم�صاواة وعدم الم�صاواة ”

التاريخي  المنظور  من  الم�صاواة  لعدم  المحدّدة  “العوامل  حول  موا�صيع  ثلاثة  الجل�صة  هذه  تناولت   

الم�صاواة  لعدم  ال�صيا�صي  “الاقت�صاد  المجتمعات” و  مختلف  في  الم�صاواة  عدم  تحليل  “مناهج  وال�صيا�صي”، 

في الدول العربية وال�صيا�صات التنموية الملائمة”.
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�صارة  الاإ الظاهرة، فقد تمت  بتعقّد  ، وبعد الاعتراف  الم�صاواة  بالعوامل المحدّدة لعدم  يتعلق  في ما   

اإلى اأهمية ا�صتخدام المقاربات التاريخية وال�صيا�صية والتقنية وتداخل كل ذلك مع ال�صيا�صات العامة والمراحل 

�صول  المختلفة لتطور المجتمعات. وتّمت ملاحظة اأن توزيع الثروة الذي يعتمد بدوره على معدّلات العائد على الاأ

�صول، واأن توزيع حقوق  نتاجية عادةً ما يكون نتيجة لتاأثير ال�صيا�صات العامة على تركيبة العوائد على تلك الاأ الاإ

الملكية وحمايتها عادةً ما يكون نتيجة للتعريف الذي يتبناه المجتمع لحقوق الملكية ومراجعة هذا التعريف مع 

نتاج وال�صلع عادةً ما تكون نتيجة  �صعار لمختلف عوامل الاإ الزمن من خلال اأنظمة الحكم المختلفة، واأن تركيبة الاأ

تدخل القوى ال�صيا�صية الفاعلة في المجتمع.

لعلم  مو�صع  نقد  توجيه  تّم  فقد  المجتمعات،  الم�صاواة في مختلف  يتعلق بمناهج تحليل عدم  ما  وفي   

المناهج في  ف�صل هذه  اأ�صا�س  على  الراهن  الوقت  وحتى  وريكاردو  ا�صميث  اآدم  منذ  والاقت�صاديين  الاقت�صاد 

تقديم نظرية مقنعة لمحددات عدم الم�صاواة الم�صاهد في مختلف المجتمعات، وذلك با�صتثناء م�صاهمات مارك�س 

والاجتماعية  ال�صيا�صية  حوال  الاأ وتعاقب  نتاجية  الاإ للفنون  التاريخية  التطورات  اأهمية  على  اعتمدت  التي 

ن�صاني يو�صح بجلاء نزوع عدم الم�صاواة للارتفاع  للمجتمعات. وقد لوحظ في هذا ال�صدد اأن ا�صتقراء التاريخ الاإ

طار، فقد اأقترح توا�صل  في اأعقاب الثورات التقنية الكبرى، بما في ذلك ثورة الات�صالات الحديثة. وفي هذا الاإ

�صافة  خرى، بهدف تو�صيع مجال تناول محددات عدم الم�صاواة. بالاإ علم الاقت�صاد مع العلوم الاجتماعية الاأ

�صا�صية للنا�س، اأي الاهتمام بتف�صي الفقر في  اإلى ذلك، فقد تمت الدعوة اإلى الاهتمام بتوفير الاحتياجات الاأ

المجتمعات، عو�صاً عن الاهتمام بدرجة عدم الم�صاواة.

اأما في ما يتعلق بالاقت�صاد ال�صيا�صي لعدم الم�صاواة في الدول العربية وال�صيا�صات التنموية الملائمة،   

اأنها عملية لتو�صيع الحريات  اأن الربط بينها يتطلب تبني مفهوم عري�س للتنمية، بمعنى  فقد تمت ملاحظة 

العربية  العقد الاجتماعي الذي �صاد في الدول  اأن �صيا�صات  الب�صر. وقد تّم تو�صيح  التي يتمتع بها  الحقيقية 

درجة  عليه  ترتّب  مما  طبيعتها،  في  توزيعية  كانت  الما�صي  القرن  ثمانينات  منت�صف  وحتى  الا�صتقلال  منذ 

متو�صطة من عدم الم�صاواة في هذه الدول مقارنةً بالعالم، اإلّا اأن هذه الدرجة المتو�صطة قد نزعت نحو الارتفاع 

في  تكمن  للارتفاع  الم�صاواة  عدم  نزوع  خطورة  اأن  تو�صيح  تّم  فقد  الحال،  كذلك  الت�صعينات.  منت�صف  منذ 

اإمكانية تعر�س المجتمعات لكوارث تنموية في �صكل حروب اأهلية، وهي خطورة تهدّد المجتمعات غير المتجان�صة، 

وذلك في ات�صاق مع اأطروحة “اختناقات نفق المرور”. من جانب اآخر، فقد تّم ا�صتعرا�س اأحدث التوجهات في 

اأعادت اكت�صاف مجموعة ال�صيا�صات التي اتبعتها الدول العربية  اأنها قد  �صياغة ال�صيا�صات التنموية، ووجد 

�صا�س، فقد تّمت التو�صية باأن تعمل الدول  منذ ا�صتقلالها وحتى منت�صف ثمانينات القرن الما�صي. وعلى هذا الاأ

العربية على اإعادة النظر في م�صمون �صيا�صاتها الحالية باتجاه جعلها اأكثر اهتماماً بجوانب التوزيع مما هي 

عليه.
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مبادرة بحوث التنمية في الدول العربية

ت�صاورية حول م�صروع بحثي طويل  نقا�س  المنتدى حلقة  نظّم  وعلى هام�س موؤتمره الخام�س ع�صر،   

العربية، وذلك بهدف دعم  الدول  التنمية في  المتعلقة بق�صايا  البحوث  ت�صجيع  المدى ومتعدّد الجوانب، حول 

عملية التحول في الوطن العربي، بتوفير خيارات لل�صيا�صات ت�صتند على ال�صواهد التجريبية والبحث العلمي 

قليمي،  ن�صاف وعدم الم�صاواة، التكامل الاإ المتقن. وقد تحدّدت المجالات العري�صة التي �صتعنى بها المبادرة في الاإ

اأ�صعار الطاقة وا�صتراتيجيات التنمية في الدول النفطية، تدهور البيئة والتغيرات المناخية والتغيرات الموؤ�ص�صية. 

قليمي” توطئةً لاإطلاق المبادرة في  ن�صاف وعدم الم�صاواة” و “التكامل الاإ وقد ناق�صت الحلقة مو�صوعي “الاإ

ولى. مرحلتها الاأ

خاتمة حول مو�صوع الموؤتمر

دبيات المتخ�ص�صة في التنمية اأن المنتدى قد وُفّق في اختياره لمو�صوع هذا  تو�صح القراءة المتاأنية للاأ  

داء الاقت�صادي  ن�صاف والتنمية الاقت�صادية، وذلك للدور الذي تلعبه درجة عدم الم�صاواة في الاأ العام حول الاإ

دبيات اأنه كلما ارتفعت عدم الم�صاواة في توزيع الدخل كلما اأثر ذلك �صلباً  طويل المدى للدول. وتو�صح هذه الاأ

دبيات اأن عدم تكافوؤ الفر�س المتاحة للتعليم والرعاية ال�صحية  على النمو طويل المدى للدول. كذلك تو�صح الاأ

خرى، في ظل اإخفاق اآليات ال�صوق، كلما اأ�صاعت المجتمعات فر�س زيادة كفاءتها  والتمتع بالخدمات العامة الاأ

الاقت�صادية اإذا لم تتمكن من تنفيذ تدخلات بوا�صطة الدولة لتوزيع الفر�س بطريقة عادلة.

وعلى غير ما درجت عليه العادة في ن�صح الدول النامية بتطبيق و�صفة �صيا�صات واحدة بغ�س النظر   

خذ هذه  دبيات الحديثة المتعلقة بمجال التعامل مع عدم الم�صاواة تنحو لاأ عن الظروف الخا�صة بالدول، فاإن الاأ

قلال من درجة عدم الم�صاواة وزيادة  غرا�س الاإ الظروف الخا�صة في الاعتبار. وت�صتمل مجالات تدخل الدول لاأ

عدالة توزيع الفر�س على ما يلي :

)اأ( الا�صتثمار بوا�صطة الدولة في تنمية الطفولة المبكرة.

)ب( اإقامة اأنظمة عدالة من�صفة.

�صلاح الزراعي. �صول العقارية، بما في ذلك برامج الاإ ن�صاف في القدرة على الح�صول على الاأ )ت( زيادة الاإ

�صا�صية وتوفير التمتع بخدمات مثل هذه البنية ب�صورة من�صفة. )ث( الا�صتثمار في البنية الاأ

�صواق المالية واأ�صواق العمل. �صواق ومراقبة اأعمالها بما في ذلك الاأ )ج( التحكم المقتدر بالاأ

اأن يوؤدي الاهتمام بق�صايا  اإعادة توجيه ال�صيا�صات، فاإنه يتوقع  اأ�صا�س من هذه التطورات في  على   

ن�صاف في الدول العربية اإلى نتائج بحثية ذات �صلة وثيقة ب�صياغة �صيا�صات ملائمة للتنمية  عدالة التوزيع والاإ

في الدول العربية بمختلف مراحلها التنموية.
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مراجعة كتاب 

بي�ض، لماذا اأدت م�ساعدات  عبء الرجل الأ

خرين اإلى مزيد من ال�سرر  الغرب للآ

وقليل من المنفعة؟

اأحمد الكواز                      
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مراجعة كتاب 

خرين  بي�ض، لماذا اأدت م�ساعدات الغرب للآ عبء الرجل الأ

اإلى مزيد من ال�سرر وقليل من المنفعة؟

 The White Man’s Burden: Why the West’s Efforts to Aid the 
Rest  Have Done So Much ill and so Little Good ? 

William Easterly 
The Penguin Press, New York, 2006

  *
مراجعة: اأحمد الكواز

خلفية

يهدف هذا الكتاب، وبناء على خبرة الم�ؤلف وقناعاته النظرية، اإلى تقييم اأداء الم�ساعدات الخارجية،   

اأو الم�ساعدات التنم�ية، من الدول الغربية اإلى الدول النامية.  وخدمة لهذا الغر�ض، يق�سّم الم�ؤلف الكتاب اإلى 

ول بعر�ض ماأ�ساة طفلة اأرتيرية )ا�سمها، اأمارتخ، اأي جميلة(،   ف�سل اأول يتبعه اأربعة اأق�سام.  يبداأ الف�سل الأ

رحلة  في  ي�مياً  ال�س�ق  اإلى  وتك�سيره  جمعه  بعد  الحطب  تحمل   ،BBC -بي-�سي  بي  محطة  اأذاعتها  والتي 

ربعة ووالديها. وعندما ا�سطدم الم�س�رون الغربي�ن بعمق  عالة اإخ�تها الأ ذهاب واإياب ت�ستغرق ي�ماً كاملًا لإ

طفال  الأ واإلى ملايين  الطفلة  لهذه  كتابه  اإ�سترلي  يهدي  باكين.  فندفهم  اإلى  رجع�ا  اأثي�بيا  الفقر في  ماأ�ساة 

اأنه ل  اإل  ب�سكل جيد،  الم�سكلة  الذي ي�سف  الغربي  بالل�م على  اإ�سترلي  ويلقي  العالم.  الذين في حالتها ح�ل 

ي��سل الم�ساعدات للمحتاجين مبا�سرة. وي�ست�سهد الم�ؤلف في هذا الف�سل )المخطط�ن Planners في م�اجهة 

الباحثين Researchers( بحديث وزير المالية البريطاني )رئي�ض ال�زراء الحالي( ج�ردن براون G.Brown في 

خطابه الذي األقاه في كان�ن الثاني/يناير من عام 2005 ح�ل ماأ�ساة الفقر، حيث طالب بم�ساعفة الم�ساعدات 

الخارجية، والعمل على تنفيذ خطة مار�سال ل�سالح الفقراء، واإن�ساء �سندوق دولي لهذا الغر�ض.

ي�ست�سهد الم�ؤلف هنا اأي�ساً بالحاجات الفعلية والب�سيطة للفقراء حيث يق�ل باأن تكلفة الدواء الذي   

 Mosquito net يمنع ن�سف حالت ال�فاة بالملاريا هي في حدود )12( �سنتاً للجرعة. كما اأن �سبكة ال�سرير

التي تح�ل دون اإ�سابة الطفل بالملاريا ل تكلف �س�ى )4( دولرات. كما اأن تكلفة اإنقاذ )5( ملايين طفل من 

�سافة اإلى اأن تكلفة الم�ساعدات  الم�ت في ال�سن�ات الع�سر القادمة هي ح�الي )3( دولرات لكل اأم جديدة. بالإ

* ع�س� الهيئة العلمية - المعهد العربي للتخطيط بالك�يت.
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للعائلات بهدف تعليم اأولدها )واإر�سال اأطفال مثل الطفلة البريئة اأمارتخ للمدر�سة( ل يحتاج اإل اإلى مبالغ 

قليلة جداً.

خرى للغرب وهي اإنفاقه لـ)2.3(   وينتقد الم�ؤلف خطاب براون، باأنه لم يتف�ه بكلمة ح�ل الماأ�ساة الأ  

مليار دولر على الم�ساعدات الخارجية خلال العق�د الخم�سة الما�سية دون اأن ينجح هذا الغرب باإي�سال )12( 

)2.3( تريلي�ن دولر دون اأن ينجح باإي�سال  ينفق  اأنه  كما  الملايا.   بمر�ض  طفال  الأ ن�سف  اإ�سابة  لمنع  �سنتاً 

اأن  دون  دولر  تريلي�ن   )2.3( ينفق  الغرب  اأن  كما  الفقيرة.  للعائلات  لل�سرير  دولر   )4( بتكلفة  اأ�سرة  �سبكة 

طفال. واأخيراً، ولي�ض اآخراً، فاإن  ينجح باإي�سال )9( دولرات لكل اأم جديدة لمنع )5( ملايين حالة وفاة بين الأ

الغرب ينفق )2.3( ملي�ن دولر ول تزال الطفلة البريئة اأمارتخ تجمع وتك�سر وتحمل الحطب ط�ل الي�م، ومن 

دون تعليم. ي�سف الم�ؤلف هذا التناق�ض باأنه ماأ�ساة ل ينفع معها التعاطف من دون نتائج ملم��سة على م�ست�ى 

المحتاجين.

ي�رد الم�ؤلف مفارقة اأخرى م�ؤلمة. ففي ي�م واحد، )16( تم�ز/ ي�لي� من عام 2005، ن�سرت ال�ليات   

  .H.Porter سدار ال�ساد�ض ل�سل�سلة اأطفال هاري ب�رتر� مريكية وبريطانيا )9( ملايين ن�سخة من الإ المتحدة الأ

ولم تكن هناك خطة مار�سال لت�زيع الكتب، ول �سندوق تم�يل دولي. اإل اأن المجتمع الدولي قد نجح في تط�ير 

طفال  اآليات ناجحة لت��سيل الكتب لطالبيها. بينما ل ي�ستطيع اإي�سال دواء بقيمة )12( �سنتاً لم�ستحقيه من الأ

الذين ي�اجه�ن الم�ت ب�سبب مر�ض الملاريا !!.

“المخططين”  وبناءً على تلك المعطيات وغيرها، فاإن الم�ؤلف يرى باأن ج�هر الم�سكلة يقع في منهج   

وما ترتب عليه من عدم اإي�سال الم�ساعدات لم�ستحقيها من الفقراء،  واأن البديل ه� منهج “الباحث�ن” ممن 

التي  طروحة  الأ وهي  الفقراء.  لم�ساعدة  اأف�سل  و�سائل  ابتكار  قدر على  الأ فاإنهم  وبالتالي  الميدان،  يعمل�ن في 

ت�سكّل مح�ر الكتاب: منهج “المخططين”مقابل منهج “الباحثين”. 

المخططين”  قدرة  عن  الرخاء  تحقيق  يخرج  “لماذا  ول:  الأ الق�سم  فتت�سمن:  ربعة  الأ ق�سام  الأ اأما   

بي�ض”  )الف�س�ل 2-4(، والق�سم الثاني: “تخفيف العبء” )الف�س�ل  5-7(، والق�سم الثالث: “جي�ض الرجل الأ

)الف�س�ل 8-9(، والق�سم الرابع: “الم�ستقبل” )الف�س�ل 11-10(.

ول: لماذا يخرج تحقيق الرخاء عن قدرة المخططين الق�سم الأ

المنا�سبة  ر�سية  الأ تت�فر  ل  عندما  اقتراح  قب�ل  منطقياً  “لي�ض  اأنه  مق�لة  من  الق�سم  هذا  ينطلق   

ل�سحته”.  ويبداأ هنا الف�سل الثاني “خرافة الدفعة الق�ية” الخا�سة بحاجة الدول الفقيرة لدفعة م�ساعدات 

الفقر(  تتمل�ض من )م�سيدة  فاإنها  وبالتالي  للم�ساعدات لحقاً،  تع�د بحاجة  ول  تنم�  البداية حتى  ق�ية في 

ح�سب تعبير جيفري �ساك�ض J. Sachs  في كتابه “نهاية الفقر”. ولتفنيد المق�لة، يعتمد الم�ؤلف على اإح�ساءات 
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المعدل.  من  واأقل  المعدل،  ف�ق  م�ساعدات  تلقت  التي  فقراً،  �سد  الأ الدول  لمعدلت نم�   )2001-1950( للفترة 

�سد فقراً، التي لم تتلق م�ساعدات، م�ساكل في تحقيق معدلت نم� م�جبة  ويلاحظ هنا عدم م�اجهة الدول الأ

مر الذي ي�ؤكد من وجهة نظر الم�ؤلف  )مع وج�د عدد من الدول داخل تلك الفئة التي لم تحقق هذه المعدلت(. الأ

اإمكانية اعتماد الدول الفقيرة على نف�سها لتحقيق معدلت نم� م�جبة. كما يدح�ض الم�ؤلف مق�لت م�سيدة 

�سد فقراً بمعدل  خرى، ونم� دخل الفرد في الدول الأ �سد فقراً اأقل من الدول الأ الفقر القائلة بنم� الدول الأ

اأو �سالب )وهي المعدلت التي اعتمدها �ساك�ض، والمتج�سدة في معدلت النم� ال�سائدة للفترة -2001 �سفري 

لفية، في اأن م�سيدة الفقر هي وراء تدني  1985(. وهنا يختلف الم�ؤلف مع �ساك�ض، وم�سروع اأهداف التنمية الأ
دارة. واأن م�سيدة الفقر يجب النظر اإليها على اأنها م�سيدة   معدلت النم� ولي�ض ف�ساد الحك�مات و�س�ء الإ

فقر الحك�مات ال�سيئة وال�سم�لية )منهجية اإ�سترلي( ولي�ض فقر الدخار )منهجية �ساك�ض(. ويعتمد ا�ستنتاج 

الم�ؤلف هنا على درا�سة بيانات للفترة )1820-2001( عن كل دولة، حيث تت�سح العلاقة الطردية، بين النم� 

جل والديمقراطية في معظم الحالت. واأن الدول الفقيرة تنم� ب�سكل اأف�سل من العينة في حالة وج�د  ط�يل الأ

لفية القائل باأن هناك عدد كبير من الدول  حك�مات ر�سيدة. وهنا يختلف الم�ؤلف مرة اأخرى، مع م�سروع الأ

التي تمتع بحك�مات ر�سيدة اإل اأنها فقيرة. معنى ذلك اأنه في حالة وج�د حك�مة �سيئة لن تنفع الدفعة الق�ية.  

ومن ناحية اأخرى، وبا�ستعرا�ض نتائج درا�سة ب�رن�سايد C.Burnsode، ودولر D.Dollar التي تربط تح�سن 

معدلت النم� بتلقي الم�ساعدات الخارجية والعمل في ظل �سيا�سة مالية ونقدية وتجارية جيدة، وكذلك درا�سة 

R.Bhavanani، يخل�ض الم�ؤلف  S.Radelet، ورخيل بهفناني  M.Clement، و�ستيفن رادليت  مايكل كلمنت 

اإلى الق�ل باأن و�سع هدف ثابت )من قبل المخططين( لتعظيم معدل النم� من خلال م�ساعدات ه� منهج ل 

ي�جد عليه دليل. 

�س�اق الحرة )التي ي�سترط  اأن الأ اإلى  ال�س�ق”، في�سير  اإمكانية تخطيط  “عدم  الثالث  اأما الف�سل   

�س�اق  الرجل الغربي �سيادتها في الدول النامية لن�سياب الم�ساعدات( هي مهمة وذات نفع، اإل اأن اإ�سلاحات الأ

لية التي تعمل بها في الغرب. وتعك�ض  �س�اق هنا بنف�ض الآ الحرة لم تاأت اأكلها في هذه الدول لعدم عمل اآليات الأ

اإ�سلاحات  اإجراء  اأن  �س�اق هنا خ�س��سيات كل دولة ول تعك�ض ما يريد لها المخطط�ن في الغرب. ورغم  الأ

اأن ذلك لم يرغم الغرب على تغيير �سيا�ساته القت�سادية تجاه  اإل  ال�س�ق في الدول النامية لم يقنع الغرب، 

الفقراء. وي�ست�سهد الم�ؤلف هنا بف�سل اإ�سلاحات ال�س�ق من خلال ال�سدمة بحالة رو�سيا )ويف�سل الم�ؤلف المنهج 

�س�اق كل  المتدرج الذي يعك�ض خ�س��سيات كل دولة(. ويثير الم�ؤلف بعد ذلك �س�ؤالً منطقياً: لماذا ل تجعل الأ

�س�اق بالعتماد  المجتمعات بنف�ض الم�ست�ى من الغنى؟. ويعتقد باأن ال�سبب الرئي�سي يكمن وراء تقليل دور الأ

�سلاح ال�س�ق. وي�رد  على منهج المخططين: من القمة للقاعدة، ولي�ض منهج الباحثين: من القاعدة اإلى القمة لإ

�س�اق في الدول النامية )وبالتالي خ�س��سية معالجتها من القاعدة  مثلة هنا على خ�س��سية الأ العديد من الأ

المافيا  على  اعتماداً  �سخا�ض  والأ الملكية  وحماية  �س�اق،  الأ على  العرقية  ال�سيطرة  مثل:  العك�ض(  ولي�ض  للقمة 

عراف. �سلحة وجماعات الحماية الذاتية، والع�سائر، والعتماد على الأ والأ
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وينتقل الم�ؤلف بعد ذلك للف�سل الرابع “المخطط�ن والمحتال�ن”، ويبداأ هنا بمثال من ب�ليفيا التي   

قال اأول رئي�ض منتخب  لها بعد ال�ستقلال ع�سية نفيه في عام 1828 )بعد ثلاث �سن�ات من الحكم(: كان الحل 

م�ستحيلًا. وبعد )95( �سنة في عام 2005، قال الرئي�ض كارل��ض مي�سا C.Mesa نف�ض الفكرة بعد اأن اأجبر على 

ال�ستقالة. ويت�ساءل الم�ؤلف: من الذي جعل ب�ليفيا من اأغنى الدول في القرن ال�ساد�ض ع�سر )المعروفة با�سم بيرو 

غلبية  الهندية  العليا( اإلى اأفقر الدول حالياً؟ يجيب بالق�ل: ربما تك�ن الـ )450( �سنة من حكم نخبة البي�ض للاأ

حزاب المحلية  1% من مقاعد البرلمان في عام 1997(، وتعرف الحك�مات الب�ليفية من  )لم يتجاوز تمثيل الأ

دارة ال�سيا�سية والقت�سادية.  اأكثر الحك�مات ف�ساداً. ويعتقد الم�ؤلف، مرة اأخرى، باأن الم�سكلة تتمثل في ف�ساد الإ

وي�سير هنا باأن المخططين يختلف�ن ح�ل الحك�مة ال�سيئة: يعتقد مع�سكر المتاأثرين بحك�مة ال�ليات المتحدة 

مريكية، وم�ؤ�س�سات التم�يل الدولية باأن حك�مات الدول الفقيرة �سيئة ويجب على الغرب الت�سدد معها مقابل  الأ

مم المتحدة، وجيفري �ساك�ض، فيري باأن الدول الفقيرة لي�ست  ح�س�لها على الم�ساعدات. اأما المع�سكر المتاأثر بالأ

�سيئة جداً، واإن هذه الدول ل بد اأن تك�ن حرة في تقدير ا�ستراتيجياتها الخا�سة بها. ويعتقد الم�ؤلف باإمكانية 

�سحة راأي كلا المع�سكرين ح�سب حالة كل دولة فقرة . ويكر�ض ما تبقى من الف�سل الرابع لما يجب عمله في حالة 

�سحة راأ�ض كلا المع�سكرين.

ت��سيف  ح�سر  عدم  ب�سرورة  مقتنع  نه  لأ المتحدة(،  )ال�ليات  بلده  حك�مة  الم�ؤلف  يزكي  ل  وهنا   

اأخرى بدون م�س�غات قان�نية ه�  ال�ليات المتحدة لدول  الفقيرة فقط. فغزو  الدول  باأنها �سيئة على  الدولة 

�سرى وتم�يل الحملات ال�سيا�سية ه� اأمر �سيىء. وبنف�ض ال�قت، ت�جد فئات  اأمر �سيىء، وانتهاكات حق�ق الأ

كفاء. ويعتقد الم�ؤلف باأنه لحل م�سكلة  جيدة ونظيفة في الكثير في الدول الفقيرة مثل فئة الفنيين التكن�قراط الأ

كلا المع�سكرين، فاإنه ل بد من اللج�ء لخيار الديمقراطية المحلية، واأن فر�سها من الخارج يعتبر اأمراً �سيئاً. 

�س�اق( التي يجب اأن تبنى من القاعدة للقمة، فاإن الحرية  وكما ه� الحال مع الحرية القت�سادية )حرية الأ

ال�سيا�سية )الديمقراطية( في الدول الفقيرة يجب اأن تبنى من القاعدة للقمة اأي�ساً، وذلك حتى يت�سنى معالجة 

فق )حك�مات �سيئة رغم النتخابات الحرة(، وم�سكلة  قلية، والديمقراطية �سيقة الأ الغ�ض ال�سيا�سي، وحكم الأ

عدم ثقافة الناخبين، والف�ساد.

ويتطرق الم�ؤلف في هذا الف�سل اإلى مفارقة ربط الم�ساعدات الغربية بالحك�مات الجيدة، فيرى اأنه   

199 دولة ديمقراطية  اأ�سل  2002 تلقت )25( حك�مة غير ديمقراطية في العالم )من  وفقاً لإح�ساءات عام 

كثر  ح�سب ت�سنيف البنك الدولي( ما يعادل )9( مليارات دولر كم�ساعدات خارجية، في حين ح�سلت الدول الأ

للم�ساعدات  ا�ستلاماً  كثر  الأ دولة   )15( الـ  وتقع  الم�ساعدات.  هذه  من  مليارات   )9.4( يعادل  ما  على  ف�ساداً 

�س�اأ من حيث ن�سبة الديمقراطية  )والتي ح�سل كل منها في حدود مليار دولر( �سمن ت�سنيف الحك�مات الأ

الم�ؤلف  وي�رد  الفقراء.  ولي�ض  الم�ساعدات  على  يح�سل�ن  من  هم  المحتالين  اأن  ذلك  معنى  وغيرها.  والف�ساد 

الحك�مات  تدعيم  اإلى  اأدت  حيث  الم�ساعدات(،  )لعنة  عليه  يطلق  ما  اإلى  ت�سير  التي  الدرا�سات  بع�ض  نتائج 

اأقل عدالة  ت�زيع  �سينتج عنها  التي  للديمقراطية  الم�ساعدات ومقاومتهم  الم�ستفيدين من  وا�ستفادة  الفا�سدة 

للم�ارد المالية. وي�ست�سهد هنا بتجربة الباك�ستان التي ف�سلت معها الم�ساعدات في اإ�سلاح الخدمات ال�سحية 
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قارب والمحا�سيب، وعدم قدرة الفقراء على م�اجهة  والتعليمية ب�سبب الم�ظفين غير الم�ؤهلين، وتر�سية العق�د للاأ

�س�اق( و)الحك�مات( التي تعمل �سدهم. وي�رد الم�ؤلف م�قف الدول الغربية المانحة للم�ساعدات عندما ل  )الأ

عادة تخ�سي�ض  ترغب بالعتراف ب�س�ء الحك�مات التي يتعامل�ن معها، حيث ت��سف الحرب باأنها “نزاع لإ

الموارد”، وي��سف تعامل وكالت الم�ساعدات مع اأمراء الحرب على اأنها “�سراكات �سعبة”، وت��سف م�ساكل 

الم�ازنة العامة للدولة باأنها “ق�سايا حكم”،...الخ. مع و�سع م�سحه دبل�ما�سية على الحك�مات ال�سيئة ل��سف 

م�ر في دول هذه الحك�مات على اأنها “�سيئة اإل اأنها تتح�سن”. وذلك حماية للحك�مات ال�سيئة مما تقترفه  الأ

تجاه الفقراء.

المحتالين في  التعامل مع  الدولي من م�ساكل  والبنك  الدولي،   النقد  قلق �سندوق  الم�ؤلف هنا  ي�رد   

الدول الفقيرة في مجال الم�ساعدات، واأخيراً يركزا كعلاج، في التعامل مع ما ي�سمى بم�ؤ�س�سات المجتمع المدني، 

�سراك النا�ض في �سياغة ال�سيا�سة القت�سادية وا�ستراتيجية محاربة الفقر. ورغم تاأييده لهذه  في محاولة لإ

“ا�ستراتيجية  ا�ستبدال  ل�سع�بة  وذلك  جيدة،  حك�مة  اإلى  لل��س�ل  اأداة  يعتبرها  ل  الم�ؤلف  اأن  اإل  الخط�ة، 

محاربة الديمقراطية” محل الديمقراطية، حيث ي�سعب على البيروقراطيين اإعادة ت�زيع ال�سلطة من الفئات 

التي تملكها ل�سالح الفئات التي ل تملكها. وي�ست�سهد هنا بحالة اإعفاء �سندوق النقد الدولي والبنك الدولي 

�ستراتيجية لمحاربة الفقر.  لـ”ب�ركينافا�س�” من دي�نها في ني�سان/ اأبريل من عام 2002 ب�سبب و�سع الدولة لإ

علماً باأن حاكم هذه الدولة ي�سيطر على ال�سلطة منذ عام 1987 ويحتل المرتبة الخام�سة �سمن اأكثر الحكام 

ف�ساداً في العالم عام 2001، كما اأنه دعم اأمراء الحرب الذين قام�ا بمجازر ب�سرية في كل من اأنغ�ل، ليبريا 

و�سيرالي�ن.

مم المتحدة لم تكن اأح�سن حالً من ال�سندوق والبنك الدوليين في مجال التعامل  ويعتقد الم�ؤلف باأن الأ  

مم المتحدة في كان�ن الثاني/ يناير  لفية، الذي قدم للاأ مع الحك�مات ال�سيئة. حيث ي�سير تقرير “م�سروع الأ

م�ال.  2005 اإلى اأن وج�د الحك�مة ال�سيئة لي�ض الم�سكلة التي ت�اجه الدول الفقيرة، بل النق�ض بالأ من عام 

وي�ست�سهد الم�ؤلف هنا بما ورد في �سفحة )34( من التقرير “تفتقر العديد من الحك�مات الجيدة اإلى الم�ارد 

دارة العامة اللازمة للحكم ال�سالح.  �سا�سية والخدمات الجتماعية والإ المالية اللازمة للا�ستثمار في البنية الأ

علماً باأن التقرير ي�ستبعد فقط اأربعة حك�مات �سيئة في الم�ساعدات: رو�سيا البي�ساء، مينمار، ك�ريا ال�سمالية 

بف�سل  اآراء  الم�ؤلف  يلخ�ض  الف�سل  نهاية هذا  الم�ؤلف. وفي  ، وه� عدد �سغير جداً من وجهة نظر  وزيمباب�ي 

وكالت الم�ساعدات في ا�ستخدام م�ساعداتها لتغيير الحك�مات ال�سيئة اإلى جيدة، ويرى باأنه لي�ض من ال�سروري 

اأن تتم الم�ساعدات عن طريق الحك�مات، بل يمكن اأن تتجه مبا�سرة للم�ستفيدين من الفقراء، واأنه ل ينبغي 

مكافاأة الحك�مات ال�سيئة من خلال الم�ساعدات.
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الق�سم الثاني: تخفيف العبء

ه�  اللجان  هدف  اأن  اإل  الب�سرية،  الطبيعة  من  ه�  “الخطاأ  اأن  بالق�ل  الق�سم  هذا  الم�ؤلف  ي�ستهل   

على  فيركز  للت�ظيف”  والفقراء  �س�اق  للاأ غنياء  “الأ الخام�ض  الف�سل  يتطرق  ذلك  بعد  م�ر”.   الأ اإف�ساد 

دور البيروقراطية كعائق ل��س�ل الم�ساعدات لم�ستحقيها. بيروقراطية الم�ساعدات الدولية )البنك وال�سندوق 

الدوليين ووكالت وطنية، وم�سارف تنمية اإقليمية، ووكالت اأمم متحدة وغيرها(، وبيروقراطية الدول الفقيرة. 

وي�رد الم�ؤلف هنا اأمثلة من تنزانيا التي ح�سلت على م�ساعدات خارجية خلال ال�سن�ات الع�سر الما�سية، و�سلت 

قيمتها اإلى ملياري دولر لبناء الطرق. ورغم ذلك تفتقد هذه الطرق اإلى ال�سيانة ب�سبب البيروقراطية )حيث 

ل ت�ستطيع اأن تتجاوز �سرعة ال�سيارة على بع�ض الطرق 5 اأميال بال�ساعة!(. ويقارن بين اأداء الم�ظفين ال�سيئين 

فترة  في  ت�ستطيع  حيث  المتحدة،  ال�ليات  مثل  بلد  في  �س�اق  الأ واأداء  مثلًا(،  اأ�س�اق  �سيانة  )عدم  تنزانيا  في 

نترنت من ني�ي�رك اإلى ل��ض اأنجل�ض تغادر قبل ن�سف �ساعة من م�عد  خم�ض دقائق حجز رحلة ب�ا�سطة الإ

الرحلة. م�سكلة الدول الفقيرة اأنها ل تملك اأم�الً اأو ق�ة �سيا�سية )�س�ت �سيا�سي( لتحفيز الباحثين على ت�فير 

الحتياجات، في حين تملك الدول المتقدمة اأ�س�اق كف�ءة لتلبية هذه الحاجات. اأما م�سكلة وكالت الم�ساعدات 

الخارجية فهي اأن البيروقراطيين يتحكم�ن بمنظم حرارة بطّانية ي�ستخدمها الفقراء ول يملك الفقراء القدرة 

المخطط�ن  يهتم  ول  باردة!،  اأم  حارة  البطّانية  حرارة  درجة  كانت  اإذا  ما  في  الخا�سة  المعل�مة  اإي�سال  على 

بالح�س�ل على ا�ستجابة الفقراء. والنتيجة اأن الفقراء ل يح�سل�ن على ما يحتاج�ن اإليه، بل يح�سل�ن على 

بالميدان،  الباحثين )بدل من المخططين( لرتباطهم  والبديل ه� تعزيز دور  اأحياناً.  اإليها  اأ�سياء ل يحتاج�ن 

والتحدث مبا�سرة اإلى الفقراء وتحديد احتياجاتهم. 

يتناول الف�سل ال�ساد�ض “م�ساعدة الفقراء” �سرح اآلية عمل �سندوق النقد الدولي واأ�سباب الحاجة 

الم�ؤلف  ويعترف  قرا�ض.  للاإ النقد  �سندوق  و�سروط  الفقيرة،  للدول  المركزية  الم�سارف  في  جنبي  الأ للنقد 

م�ال للحك�مات )واإجبار  ليات عمل ال�سندوق، اإل اأنه ياأخذ عليه تدخله في كيفية انتقال الأ بالحيادية الفنية لآ

الحك�مات على القيام باتخاذ قرارات غير �سعبية، ينتج عنها احتجاجات واأحياناً ث�رات �سد ال�سندوق. وي�رد 

باأن من بين كل ثمانية حالت ف�سل اأو انهيار للدولة هناك �سبع حالت كانت تنفذ برامج ل�سندوق النقد الدولي 

�سلاع  )ل يح�ز لل�سندوق فر�ض اإ�سلاحات على اأنظمة ه�سة �سيا�سياً: كمن يطلب من الم�سابين بك�س�ر في الأ

هما:  م�سكلتين  في  الم�ساعدات  برامج  مع  ال�سندوق  م�ساكل  الم�ؤلف  ويحدد   .)!! للقلب  من�سطة  تمارين  تاأدية 

المعرفة غير الكاملة بما يحدث في ال�اقع بالدول الم�ستفيدة، والتعقيدات التي تحدث خارج “البرمجة المالية” 

رقام  �سلاح القت�سادي. وينتقد الم�ؤلف تركيز المخططين )ومنهم ال�سندوق( على الأ ومنهجية ال�سندوق للاإ

فقط )التي في اأغلبها غير م�ث�قة، ول تعك�ض كامل الم�سكلة(.

وي�رد الم�ؤلف هنا مفارقة، يطلق عليها مفاجئة، وهي اأن �سندوق النقد الدولي كان �سعيفاً في فر�ض   

�سروطه على �سل�ك القت�ساد ال�سيئ !. ففي ال�قت الذي يحدد فيه ال�سندوق والبنك الدوليين، ال�سيا�سات 

ال�سيئة باأنها تلك التي يزيد بها معدل الت�سخم عن )40%(، ويزيد فيها �سعر ال�سرف الدولر في ال�س�ق ال�س�داء 
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)40%( عن ال�سعر الر�سمي، ويف�ق �سعر ال�سرف الر�سمي بن�سبة تزيد عن )40%( عن ال�سعر الحقيقي لدعم 

ال�سادرات، وتتحرك اأ�سعار الفائدة بمجال يزيد عن )5%( اأقل من معدل الت�سخم. في هذا ال�قت يلاحظ 

اأكثر من �سروط  اأو  اأن ن�سبة م�ستلمي قرو�ض ال�سندوق )والبنك( الدوليين لم تتغير ب�سبب عدم ت�فر واحد 

ال�سل�ك لكل من ال�سندوق والبنك بنزعتهما نح�  الم�ؤلف هذا  اأعلاه!. ويف�سر  اإليها  الم�سار  ال�سيئ  القت�ساد 

تجاهل مع حدث �سابقاً مع كل قر�ض جديد، خا�سة عند و�س�ل �سلطة جديدة في الدولة المعنية. وهنا ي�سرب 

رجنتين. ك�اردور والأ الم�ؤلف اأمثلة في هذا المجال من عدة دول مثل الباك�ستان، الأ

كما ي�ؤخذ على ال�سندوق اعتماده على اأ�ساليب ح�سابية بحتة، بحيث يجب اأن ل يزيد العتماد الذي   

اأقل من قيمة الحتياطي بالدولر  يمنحه البنك المركزي للحك�مة عن الطلب على العملة المحلية، واأن يك�ن 

)مقيماً بالعملة المحلية ح�سب �سعر ال�سرف الحالي(. كما يجب عدم تجاوز )على م�ست�ى النظام الم�سرفي 

جنبية  قرا�ض الطلب المحلي على العملة واحتياطيات  البن�ك ناق�ساً احتياطيات العملة الأ ككل( الت��سع في الإ

جنبي  في النظام الم�سرفي. وفي حالة ك�ن القر�ض كبيراً جداً فاإن النظام الم�سرفي �سيخ�سر احتياطيات النقد الأ

ب�سبب تح�يل النا�ض للنق�د غير المرغ�ب بها اإلى دولرات عبر البنك المركزي.  وي�رد الم�ؤلف عدداً من الم�ساكل 

�ساليب.  واأخيراً ي�ستنتج الم�ؤلف في هذا الف�سل عدداً من ال�ستنتاجات الخا�سة  المحا�سبية المرتبطة بهذه الأ

بعمل �سندوق النقد الدولي:

رغم نجاح ال�سندوق في التركيز على هدف واحد، مقارنة ب�كالت تنمية اأخرى ذات اأهداف   )1(

القت�سادات  اإ�سلاح  في  ف�سله  حيث  من  الفقراء  تجاه  الم�س�ؤولية  يتحمل  ل  اأنه  اإل  متعددة، 

الفقيرة من القاعدة اإلى القمة. 

عدم تطفل ال�سندوق في �س�ؤون الدول الفقيرة التي تعاني �سعفاً م�ؤ�س�سياً و�سيا�سياً، وتركيز   )2(

بها  العمل  ويترك  الفقيرة  الدول  ويترك  حقائبه  يحزم  اأن  على  النا�سئة،  الدول  في  عمله 

خرى.  ل�كالت التنمية الأ

اإيجاد طريقة للتخل�ض من �سروطه المتطفلة والمعقدة طالما اأنها لم تثبت جدواها في حالت   )3(

كثيرة في ا�سترداد القرو�ض. 

التخفيف من ثقته المفرطة باأنه يعرف ما ه� اأف�سل للفقراء، والع�دة لمهمته ال�سيقة المتمثلة   )4(

بتحقيق ال�ستقرار القت�سادي.

مر�ض  لنت�سار  ن�سانية  الإ الماآ�سي  الم�ؤلف  ي�س�ر  والماأ�ساة”،  البهجة  “المعالجة:  ال�سابع  الف�سل  وفي   

اأفريقيا ل  اأوغندة في بداية الثمانينات من القرن الما�سي اإلى معظم مناطق جن�ب و�سرق  يدز في جن�ب  الأ

�سيما جن�ب اأفريقيا. ومنذ اكت�ساف الباحثين لحالة الرجل العج�ز، في عام 1989، بجن�ب اأوغندة، الذي فقد 

يدز( وفقد بعدها عقله، وقبل ذلك ب�سبع �سن�ات كان لدى الغرب كل  عائلته )زوجته واأطفاله الثمانية ب�سبب الأ

المعل�مات لت�قع انت�سار المر�ض وقتله لع�سرات الملايين، ومع ذلك فاإنه لم يفعل �سيئاً ملم��ساً . ويعتبر الم�ؤلف 

�سكال ال�ا�سحة لف�سل الم�ساعدات  يدز ه� �سكل من الأ اأن ف�سل الدول الغربية في محاربة والحد من مر�ض الأ
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الخارجية القائمة، ب�سبب ابتعاد من هم في القمة عن اأولئك الذين هم في القاعدة. ويعتبر الف�سل في محاربة 

يدز مخجلًا اإذا ما علمنا باأن اأف�سل مجال لنجاح الم�ساعدات الخارجية تاريخياً كان المجال ال�سحي. ويعزو  الأ

هداف  هداف المتعددة والعامة )بعك�ض الباحثين ذوي الأ اآلية عمل المخططين ذوي الأ الم�ؤلف هذا الف�سل اإلى 

القليلة والمحددة(. وهنا ي�سرب مثلًا غياب الم�س�ؤولية الفردية في حالة ف�سل تحقيق هدف النم� القت�سادي 

مرا�ض مثل الح�سبة،  اأمثلة عن نجاحات حملات مكافحة العديد من الأ لعم�مية هذا الهدف. وي�سرد عدة 

اأفريقيا، م�سر،  �سهال، محاربة العمى والرمد، محاربة ال�سل وغيرها في بلدان مثل جن�ب  طفال، الإ �سلل الأ

وروغ�اي، �سيلي، البارغ�اي، البرازيل وال�سين. ويع�د وذلك اأ�سا�ساً )رغم العتماد على م�ساعدات  �سريلانكا، الأ

جنبية( اإلى دور الحملات المحلية وم�ؤ�س�ساتها )الباحثين( العارفين بالم�ساكل ال�اقعية وكيفية التعامل معها. الأ

يدز على عدم التحرك المبكر لم�ؤ�س�سات الم�ساعدات الخارجية  يلقي الم�ؤلف باللائمة في انت�سار مر�ض الإ

في اإطفاء الحريق منذ بدايته. ففي ال�قت الذي يقر�ض البنك الدولي )8( ملايين دولر لم�ب�ت�، رئي�ض زائير 

وقائية في  م�ساريع  يطلق  ولم   ،1993 عام  قبل  يدز  الإ لمحاربة  م�جهاً  م�سروعاً  يم�ل  لم  فاإنه   ،1988 عام  في 

عام 1992 في دول الخطر ال�بائي. ول يجدي الق�ل باأن البنك، وغيره من م�ؤ�س�سات الم�ساعدات الخارجية، 

لم يكن على وعي بدرجة خطر ال�باء. فقد اأ�سارت �سحيفة التايمز البريطانية في 27 ت�سرين الثاني/ اأكت�بر 

�سافة اإلى تقرير للبنك الدولي في عام 1988  فارقة، بالإ يدز يح�سد الملايين من الأ من عام 1986 اإلى اأن الإ

ح�ل المر�ض، وغيرها في التقارير ذات العلاقة والمحذرة من انت�ساره. ورغم تم�يل البنك في عام 1988 لع�سرة 

يدز، اإل اأنه لم ياأخذ براأي ج�ليا ديت�ن J.Dayton المكلفة بتقييم هذه الم�ساريع ، القائل  م�ساريع ذاتية لمحاربة الإ

يدز، مع غياب للفرق المحلية لمحاربة المر�ض. وت�سيف اأنه  بغياب التحليل القت�سادي ح�ل )فعالية( محاربة الإ

القرن  ت�سعينات  وزامبيا في  كينيا  هايتي،  العاج،  �ساحل  كل من  وبائية في  م�ست�يات  اإلى  المر�ض  و�س�ل  رغم 

الدول(، ولم ت��سي  ا�ستراتيجيات م�ساعدة  وثائق  للمر�ض )في  البنك لم ي�سنف هذه الحالة  اأن  اإل  الما�سي، 

ال�ثائق ب�سرورة ال�قاية اأو المعالجة.

بي�ض الق�سم الثالث: جي�ض الرجل الأ

يفتتح الم�ؤلف ف�س�ل هذا الق�سم بالق�ل “اأن مهمة علم القت�ساد الغربي ه� اإظهار مدى �ساآلة ما 

يعرفه الب�سر ح�ل ما يتخيل�ن اإنجازه”.  وهنا يتطرق الف�سل الثامن “من ال�ستعمار اإلى اإمبريالية ما بعد 

مريكية نح� اإعادة ت�سكيل الدول الفا�سلة والمنهارة )مقالت من مجلة ال�سيا�سة  الحداثة” وي�رد الت�جهات الأ

عادة البناء وال�ستقرار في  مريكية Foreign Affairs، واإن�ساء مكتب خا�ض ب�زارة الخارجية لإ الخارجية الأ

النقد  و�سندوق  الدولي،  البنك  الم�ساعدات الخارجية:  وم�ؤ�س�سات  الت�جهات  بين هذه  والتن�سيق  الدول،  هذه 

الدولي، بهدف ال�ستمتاع بف�ائد ال�سلام: الديم�قراطية، واقت�ساديات ال�س�ق(. ويعرب الم�ؤلف عن ا�ستغرابه 

لم�قف الم�ؤرخ، فيرغ�س�ن N. Ferguson، من جامعة هارفرد الذي يعجب الم�ؤلف باأعماله ما عدا هذا الم�قف، 

مبراط�رية الليبرالية قد تحقق نتائج اأف�سل من الدولة ال�طنية )تحقيق تنمية اأف�سل من خلال  القائل باأن الإ

احتلال ع�سكري(.
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ن الحك�مات كانت �سيئة. لذا،  لقد ف�سلت م�ساعدات الغرب في �ستينات و�سبعينات القرن الما�سي لأ

غراء الحك�مات لتغيير �سل�كها في ثمانينات وت�سعينات القرن  فقد ا�ستعمل الغرب اإعادة الهيكلة في محاولة لإ

الما�سي، وف�سل هذا الت�جه اأي�ساً، ح�سب وجهة نظر الم�ؤلف. لذا اتخذ الغرب منهج ا�ستبدال الحك�مات بن�ع من 

الغرب  الم�ؤلف لخبرة  Shared Sovereignty”. وبعد �سرد  ال�سيادة الم�ستركة  Trusteeship” اأو  “ال��ساية 
دارة دول مثل الهند  كفاء( لإ ال�ستعمارية ال�سابقة القائمة على العتماد على عدد محدود من الم�ظفين )غير الأ

فريقية  1893(، وكذلك القارة الإ 898 م�ظف بريطاني البالغ عدد �سكانها300 ملي�ن، في عام  )حكم الهند 

�سكانها  البالغ  البلجيكية  الك�نغ�  2384 م�ظف في  و  20 ملي�ن،  الـ  ال�سكان  نيجيريا ذات  )1315 م�ظف في 

9.4 ملي�ن، و 887 م�ظف في اأفريقيا ال�ست�ائية الفرن�سية البالغ عدد �سكانها 3.2، و 3660 م�ظف في غرب 
اأفريقيا الفرن�سية البالغ نف��سها 15 ملي�ن، في عام 1939(، اأو بالعتماد على �سي�خ القبائل والم�ؤيدين للحكم 

ال�ستعماري، حالة �سي�خ قبيلة اإغب� Igbo )عدل البريطاني�ن القان�ن في تنجاليفا في عام 1930، لي�سبح كل 

فريقية،  اأفريقي ينتمي اإلى قبيلة، وذلك لت�سهيل مهمة �سيطرة رجال القبائل على ال�سكان(. وفي “مالي” الأ

المعروفة �سابقاً با�سم مملكة �سيغ� Segu، نفى الفرن�سي�ن قادة قبيلة “ت�ك�ل�را” اإلى ال�سنغال في عام 1890، 

ون�سب�ا م�الين من �سلالة “بمبارا”. وبذلك اأ�سبح الزعيم ه� القان�ن ويخ�سع ل�سلطة واحدة فقط ه� الرجل 

بي�ض المقيم بدولته. الأ

وبعد عام 1807، عام اإلغاء البريطانيين لتجارة الرق، �سهد الحكم ال�ستعماري وجهاً اأكثر اإن�سانية 

تعمل  بداأت  التي  )المح�سن�ن المبريالي�ن(  عمال الخيرية  الأ واإن�ساء منظمات  الرقيق،  من خلال منع تجارة 

للتنمية”.  “اقت�ساديات  اإلى  اأفكار تح�لت لحقاً  الم�ستعمرين  لدى  تت�سكل  وبداأت  الم�ستعمرات.  لتبرير وج�د 

من  خليطاً  تن�سر  بريطانيا  اأن  ع�سر،  التا�سع  القرن  اقت�سادي  اأحد   J. Mill مل  �ستي�ارت  ج�ن  راأى  حيث 

“الدفعة الق�ية” و “اإعادة الهيكلة”، و حك�مة اأف�سل، و�سمانات للملكية و�سرائب معتدلة، وملكية م�ستقرة 
نتاج. كما �ساعف البريطاني�ن  ر�ض، واعتماداً على تقنيات خارجية، وروؤو�ض اأم�ال اأجنبية، بهدف زيادة الإ للاأ

األف ميل �سكك حديد،   )40( وبن�ا  والبرق،  البريد  واأدخل�ا   ،1938-1891 للفترة  الهند  المروية في  را�سي  الأ

كانت جزءاً من خطة تنمية منذ ع�سرينات القرن التا�سع ع�سر، والعامل الرئي�سي لفتح الهند اأمام التجارة. 

نكليزية  مية، وجعل�ا الإ ولية، وق�س�ا على الأ مريكي�ن ومن خلفهم من الفلبين المعرفة الأ كما نقل المعلم�ن الأ

اللغة الدارجة، و�ساهم�ا في بناء مرافق ال�سدود، المناجم/ و�سناعة الخ�سب، ال�سكك الحديدية، الم�انئ واإ�سلاح 

ال�سرائب وق�س�ا على الك�ليرا، وخف�س�ا الملاريا والجدري..الخ. ون�سر الم�ستعمرون ال�سكك الحديدية في كل 

مثلة. اأفريقيا )بنى الفرن�سي�ن اأول �سكة حديد في ال�سنغال في عام 1883(. وغيرها من الأ

ن، وهي اإفراط  بي�ض وقع تاريخياً في نف�ض الم�سكلة التي يعاني منها الآ ورغم كل ذلك، اإل اأن الرجل الأ

المحلية.  و�ساع  بالأ ال�سحلة  والمعرفة  للقاعدة،  القمة  من  الق�سري  والتخطيط  البيروقراطيين،  على  العتماد 

بي�ض يعرف اأف�سل” فر�ست خيارات تنمية على ال�سكان المحليين، بدلً من احترام  ووفقاً لنظرية “الرجل الأ

اأمثلة فر�ض خيارات خارجية على الخيارات المحلية،  الخيارات القت�سادية المحلية. وي�رد الم�ؤلف عدداً من 
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وغنديين في عام 1925 العمل في ثلاث مجالت فقط: القطن، العمل  مثل: فر�ض ال�ستعمار البريطاني على الأ

نخيل  مثل  اإنتاج محا�سيل  لزيادة  �سيرالي�ن  ك�اخ في  الأ على  �سرائب  وفر�ض  بالمزارع  العمل  الحك�مة،  لدى 

الزيت وبرنامج الف�ل ال�س�داني في تنجانيفا، ..الخ.

ومن المفارقات التي ي�ردها الم�ؤلف، اأنه بالرغم من عدم خ�س�ع دول �سرق اآ�سيا )ال�سين واليابان 

الرجل  اأنها قد حققت نجاحاً ملم��ساً )غياب  اإل  ب�سكل كامل،  وربي  الأ وتايلاند( للا�ستعمار  وتاي�ان  وك�ريا 

)وج�د  مريكي  والأ �سباني  الأ للا�ستعمار  التي خ�سعت  الفلبين  النجاح  نف�ض هذا  بي�ض(، في حين لم تحقق  الأ

ن�سب  بها  زادت  للا�ستعمار  تخ�سع  لم  التي  البلاد  اأن  حيث  ال�سيء  نف�ض  الم�ؤلف،  ويلاحظ  بي�ض(.  الأ الرجل 

1.7% عن تلك التي خ�سعت للا�ستعمار، مع ارتفاع  1960-2001 بن�سبة تف�ق  التعليم الثان�ي خلال الفترة 

بـ )2.4( مرة. ول زالت الك�نغ� )بعد خم�سة قرون من التدخل  الثانية  2001 عن  ولى في عام  دخل الدول الأ

)مثال  الي�م  �سنتاً في   )39( يعادل  للفرد  العالم، وبمت��سط دخل  واأط�ل نظام حكم في  اأ�س�اأ  وروبي( تحتل  الأ

وربي في التط�ر(. �سارخ لعدم نجاح التدخل الأ

ف�سل.  وربي �سيئاً فاإن مرحلة التحرر لم تكن الأ بعد ذلك ي�ستنتج الم�ؤلف باأنه اإذا كان ال�ستعمار الأ

فبعد اإنهاء المخططين )منهج الفر�ض من اأعلى( للنظام ال�ستعماري الذي ف�سل باإن�ساء دول جديدة بين ليلة 

و�سحاها، و�سع�ا حدوداً لم تمثل في حالت كثيرة الرغبات المحلية، وما ترتب على ذلك من م�ساكل ل زالت حية 

ن )م�ساكل حدود، م�ساكل عرفية وم�ساكل ق�مية،..الخ( وما ترتب على ذلك من اإ�ساءة التخ�س�سات  حتى الآ

ال�ستثمارية لمزيد نح� الت�سلح بعيداً عن ال�ستثمار المجدي. ويحدد الم�ؤلف م�سادر ال�سرر التي قام بها الرجل 

بي�ض )الغرب( من اإنهاء ا�ستعماره وت�سكيل عدد من الدول في : )اأ( منح اإقليم لجماعة تعتقد جماعة اأخرى  الأ

مة ال�احدة اإلى دويلات، )ج(  و�سع المزيد من مجم�عتين متناحرتين في دولة واحدة.  اأنها تمتلكه، )ب( تق�سيم الأ

ي�ست�سهد الم�ؤلف باأحد درا�ساته ال�سابقة مع الي�سينا A. Alesina، ومات��سزفكي J. Matuszeski من جامعة 

هارفرد، ح�ل اأداء هذه الدول الم�سنعة في مجال التنمية القت�سادية بالعتماد على م�ؤ�سرين للفرد: )اأ( ن�سبة 

 Ethic Heterogeneity ال�سكان المنتمين اإلى جماعات عرقية ف�سلت بها الحدود بين عدة دول التمايز العرقي

)المزيد من الحدود العتباطية ي�ساهم بالمزيد من التمايز العرفي(. واأثر ذلك على مدى �سيادة عدم �سيادة 

الديم�قراطية في مثل هذه الدول حالياً. )ب( مدى تعرج، اأو ا�ستقامة الحدود الم�سطنعة، حيث اأن الم�ستعمرين 

عراف والق�ميات(، على  مال�ا نح� ر�سم الحدود الم�ستقيمة )التي ل ت�ؤخذ بنظر العتبار تجان�ض الثقافات والأ

ح�ساب الحدود المتعرجة التي تاأخذ بنظر العتبار هذه الع�امل وغيرها، لتخلق دولً متجان�سة )اأف�سل مثال 

على الحدود الم�ستقيمة هي ما ترتب على اتفاقية �سايك�ض بيك� عام 1916 من تق�سيم لدول ال�طن العربي(. 

وت��سع  الديم�قراطية.  مع  ارتباط منخف�ض  عنها  ين�ساأ  ما  غالباً  الم�ستقيمة  اأن الحدود  اإلى  الم�ؤلف�ن  وت��سل 

الم�ؤلف في عر�ض تجارب المنطقة العربية، ب�سبب اتفاقية �سايك�ض بيك�، وتق�سيم الهند، وال�س�دان.

اأما الف�سل التا�سع “غزو الفقراء”، في�سير اإلى اأن الحقبة ال�ستعمارية الجديدة ت�سبح ممكنة في 

لن�سر  واأفغان�ستان كاأمثلة،  العراق  الفا�سلة:  الدول  بناء  عادة  الع�سكرية لإ الق�ة  حالة ت�فر �سرط رئي�سي وه� 
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الديم�قراطية وبناء دول �سالحة. ويروي الم�ؤلف بع�ض المفارقات عن تجربة ال�ليات المتحدة في اإعادة بناء 

الدولة العراقية منذ عام 2003: اإلغاء الر�س�م الجمركية بهدف بناء اقت�ساد حر من ال�سفر، تح�يل الدولة 

م�ؤ�س�سة حك�مية،  مائتي  وم�ظف حك�مي، خ�سخ�سة  ملي�ن جندي  ن�سف  ت�سريح  منطقة تجارة حرة،  اإلى 

�سركة  تكليف  ال�سرائب،  من  اأدنى  فر�ض حد  نفطية،  جنبي في قطاعات غير  الأ ال�ستثمار  القي�د عن  اإزالة 

بيرينغ ب�ينت Bearing Point باإن�ساء �س�ق حرة من العدم، تكليف هالن J. Hallen البالغ من العمر )24( 

�سنة م�سئ�لية اإطلاق الب�ر�سة في العراق وتكليف اإيروين S. Erwin البالغ من العمر )21( �سنة باإدارة م�سادر 

من المحلية. ويعلق الم�ؤلف بالق�ل: هكذا تك�ن عملية اإعادة الهيكلة في ظل �سيادة الجي�ض  تم�يل ميزانيات الأ

المك�سيك،  اأنغ�ل،  نيكاراغ�ا،  الباردة مثل  اأخرى ناتجة عن الحرب  اأمثلة  لعر�ض  الم�ؤلف  ينتقل  ثم  والبحرية. 

الكاريبي واأمريكا ال��سطى.

الق�سم الرابع: الم�ستقبل

راء النا�ض اإل اأنني لم اأعمل اإل  ي�ستهل الم�ؤلف هذا الق�سم بق�ل ماأث�ر اآخر: “لقد اأ�سغيت باهتمام لآ

 Homegrown Development ”التنمية ذات الخبرة المحلية“ العا�سر  بالف�سل  الق�سم  براأيي”. وي�ستهل 

في محاولة لعر�ض بع�ض بدائل التنمية البعيدة عن خيارات الغير. وي�سرب الم�ؤلف اأولً المثل باليابان باعتبارها 

دولة لم ي�ستعمرها الغرب اإطلاقاً، فقد اعتمدت على الباحثين المحليين اأ�سا�ساً في نجاح تنميتها التي انطلقت 

مبراط�ر “ميجي Meiji” عام 1868، حيث كان ال�سعار ال�ستفادة من الغرب المتقدم دون  منذ بداية عهد الإ

 Self-Help“ الت�سحية با�ستقلال م�ؤ�س�سات وثقافة اليابان وذلك في ظل ما ي�سمى بـ “جمعية الم�ساعدة الذاتية

كان�ا  المحليين(  )الباحثين  اأن  اإل  والتحديات،  الم�ساعب  اليابانية  المحلية  التنمية  واجهت تجربة   .”Society
قان�ن  اإ�سدار  المالية، تم  الع�ائد  الياباني. وفي ظل غياب  ال�اقع  المت�سقة مع  لتقديم الحل�ل  دائماً م�ستعدين 

را�سي )التي ت�زع وفقاً لتقاليد  ر�ض )3%( في تم�ز / ي�لي� من عام 1873. تع�د كل الأ ال�سريبة على قيمة الأ

را�سي  مكان �سراء وبيع الأ ال�سريبة( لمالكيها، واإ�سدار الحك�مة �سندات الملكية اللازمة لذلك. ومن ثم، كان بالإ

وا�ستعمالها ك�سمان للح�س�ل على القرو�ض: �سياغة هيرناندو دي �س�ت� Hernando de Soto لفك لغز راأ�ض 

المال.

وراق المالية مما رفع من معدل  ونظراً لقلة خبرة الحكام في بداية عهد الميجي، فقد قام�ا بطباعة الأ

را�سي، مات�س�كاتا ما�ساي��سي Matsukata Masayoshi وزيراً  الت�سخم. وبعد اأن اأ�سبح مهند�ض اإ�سلاح الأ

العائدات  وا�ستعملت  الحك�مية،  الم�ؤ�س�سات  من  عدد  وخ�سخ�سة  نفاق،  الإ خف�ض  تم   ،1881 عام  في  للمالية 

وتم  العملة،  اإ�سدار  محتكراً   1882 عام  في  المركزي  البنك  واأن�سيء  جديد،  من  النقدية  �سدارات  الإ ل�سراء 

تجنب القرو�ض الخارجية التي اأدت اإلى تدخل الغرب في دول غير اأوروبية، )حالة تدخل بريطانيا في م�سر 

مثلًا(، ومن ثم ت�قف الت�سخم، وتم تحفيز دور القطاع الخا�ض مع �سيا�سة الخ�سخ�سة. وطالما اأن خيارات 

الخ�سخ�سة كانت داخلية فقد اأتت اأُكلها.
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ي�سرد الم�ؤلف تجارب عدد من ال�سركات الخا�سة الم�سترية لم�ؤ�س�سات حك�مية، مثل �سركة ميت�س�ي 

تاكات��سي Mitsui Takatoshi التي بداأت من �سركة تجارية في القرن التا�سع ع�سر في مجال تجارة الم�سروبات 

وخدمات الجن�ض، لت�سبح حالياً بعد اندماجها مع �سركة ت�ي�تا اأحد اأكبر �سركات العالم، ولتت�سع ن�ساطاتها اإلى 

 ،Mitsubishi خرى الم�سترية لم�ؤ�س�سات حك�مية هي ميت�س�بي�سي ال�رق، الفحم والحرير. وال�سركة الخا�سة الأ

1870 وعملت لحقاً في مناجم النحا�ض والفحم، وا�ستاأجرت ح��ض  اأولً كخط بحري في عام  تاأ�س�ست  التي 

ناغازاكي لبناء ال�سفن الحك�مية في عام 1884، لت�سنع اأول �سفينة من الف�لذ في عام 1890. وا�سترت منطقة 

م�ستنقعات ح�ل الق�سر الملكي، وتعر�ست لل�سخرية اآنذاك، اإل اأن هذه الم�ستنقعات اأ�سبحت في ما بعد ال��سيط 

التجاري لط�كي�. واأ�سبحت ميت�س�بي�سي في القرن الع�سرين تعمل في كل التخ�س�سات تقريباً.

مريكي لليابان بعد الحرب العالمية الثانية ولمدة )6( �سن�ات، اإل اأن منهج  ورغم الحكم الع�سكري الأ

مريكي�ن اأعادوا بناء  الم�ستعمرين للبناء من القمة اإلى القاعدة ل يعزى له الدور في بناء اليابان. حيث اأن الأ

مر نف�سه يبدو �سحيحاً في حالة م�سروع مار�سال(. اقت�ساد متط�ر اأ�سلًا )الأ

خرى، وهي  التنمية المحلية الأ اأحد مق�مات نجاح تجارب  اأي�ساً على  الم�ؤلف في هذا الف�سل  يركّز 

الحك�مة  تدخل  على  العتماد  تم  الجن�بية  ك�ريا  ففي  حدة.  على  دولة  كل  وتجربة  خ�س��سية  على  التركيز 

وت�جيه ال�سركات، وفي ه�نغ ك�نغ ا�ستبعد التدخل الحك�مي، في حين تخرج ال�سين ب�سكل مزيج بين ا�ستبداد 

�س�اق الحرة الجزئية. اأما الهند فقد اعتمدت منذ البدء على ديم�قراطية  الحزب ال�سي�عي، الملكية العامة والأ

را�سخة، في حين تح�لت كل من تاي�ان وك�ريا الجن�بية اإلى الديم�قراطية في فترات لحقة، في حين ل تعد 

م�ستعمرات  القت�سادية ح�سلت في  التجارب  ك�ارث  اأغلب  باأن  الم�ؤلف  وي�ؤكد   . دولة ديم�قراطية  �سنغاف�رة 

�سابقة، والعك�ض �سحيح.

خير، الحادي ع�سر “م�ستقبل الم�ساعدات الغربية”، حيث يعر�ض  واأخيراً ي�سل الم�ؤلف اإلى الف�سل الأ

)اأ(  النامية:  الدول  م�ساكل  حل  في  دوراً  لتلعب  الخارجية  الم�ساعدات  �سيا�سة   �سلاح  لإ المقترحات  من  عدداً 

فراد من الح�س�ل على اللقاحات، البذور،  فراد بدلً من الحك�مات، من خلال تمكين الأ ت�جيه الم�ساعدات للاأ

وحدها  المحلية  التنمية  واأن  الفقر،  اإنهاء  الم�ساعدات  ت�ستطيع  ل  )ب(  ..الخ.  المدر�سية،  والكتب  المياه  اأنابيب 

الم�ساعدات  تتجه كل  اأن ل  القادرة على ذلك. )ج(  �س�اق هي  والأ فراد  والأ ال�سركات  ديناميكية  القائمة على 

دارة الجدية للاقت�ساد، وتب�سيط الق�انين، وتح�سين  للم�ساريع ، بل لن�سر المعرفة واإدارة النظم الم�سرفية، والإ

الخدمة المدنية. )ج( تخ�سي�ض كل وكالة م�ساعدة ميزانية للم�ساهمة في مجم�عة تقييم دولية م�ستقلة لتقييم 

جنبية ذات كادر مدرب من الدول الغنية للفقيرة . )د( تحمل الم�سئ�لية الجماعية والفردية من  الم�ساعدات الأ

هداف بتح�سن اأو�ساع  هداف. )هـ( ربط الأ هداف، والحر�ض على التقيد بعدد قليل من الأ جراء عدم تحقيق الأ

الفقراء ولي�ض باأهداف عامة مثل معدل النم�. )و( اإ�سلاح نظام الرقابة بال�سكل الذي ي�ساعد على ت�سحيح 

النحرافات.
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بعد ذلك، ي�سير الم�ؤلف اإلى عدد من البرامج الجزئية الناجمة عن التعامل مع الفقراء وحل م�ساكلهم: 

 .”Progress )اأ( م�سروع نائب وزير المالية المك�سيكي، القت�سادي �سانتياغ� ليفي S. Levy الم�سمى “التقدم 

مهات في حالة اإح�سار اأولدهن للفح�ض الطبي، والح�س�ل على م�ساعدات  حيث يقدم البرنامج منحاً نقدية للاأ

بتجربتي  هنا  الم�ؤلف  وي�ست�سهد  التعليم.  على  طفال  الأ م�ساعدة  )ب(  الدورية.  الفح��ض  اإجراء  عند  غذائية 

كينيا والهند. )ج( اأفكار قد تبدو جن�نية، من اأجل تفعيل ال�ستفادة من الم�ساعدات الخارجية، غير قائمة على 

التخطيط المركزي بل اآلية ال�س�ق، وتعتمد على التن�سيق ب�ا�سطة النترنت بين عدد من المتعاملين بال�س�ق. )د( 

ا�ستمراراً بالقتراحات غير التقليدية )القائمة على اقت�ساد ال�س�ق(، يقترح الم�ؤلف ما ي�سمى بت�زيع “ق�سائم 

جزئياً  ويم�ل   ،”Voucher Fund الق�سائم  “�سندوق  من  ت�سدر   ،”Development Vouchers التنمية

لدى  ا�ستبدالها  ي�ستطيع�ن  بحيث  احتياجاً،  النا�ض  �سد  لأ تنمية  ق�سائم  ت�زيع  بهدف  الم�ساعدات  وكالت  من 

المنظمات غير الحك�مية اأو وكالت الم�ساعدات، للح�س�ل مثلًا على: اأدوية، اأو لقاحات، اأو بذور، اأو اأ�سمدة، اأو 

مر الذي �سي�سهم بتحقيق نتائج اأف�سل.  فرن طه�. و�سيترك للفقراء مهمة اختيار المناف�سة الأ

الم�ساعدات.  جدوى  عن  الفقراء  من  معل�مات  على  الح�س�ل  اأهمية  اإلى  ذلك  بعد  الم�ؤلف  يتطرق 

�سغاء اإليهم. ويقترح الم�ؤلف هنا،  بعبارة اأخرى، فاإنه ل بد من اأخذ اأ�س�ات الفقراء بعين العتبار، و�سرورة الإ

 No Taxation Without مريكية: “ل �سرائب بدون تمثيل بالعتماد على المبداأ التي قامت عليه الث�رة الأ

 No “ل تدخل من دون تمثيل  اأن يتم ت��سيع هذا المبداأ لباقي �سع�ب العالم من خلال:   ،”Presentation
لية  بالآ )�سبيهة  الفقيرة  الدول  في  باآلية  الم�ؤلف  ويطالب   .”Intervention Without Presentation
الديم�قراطية في الغرب( ل�سمان الح�س�ل على المعل�مات من الفقراء، ح�ل مدى حاجتهم ون�عية الم�ساعدات 

المطل�بة ومدى و�س�لها لهم.

اأخيراً يقترح الم�ؤلف �ستة اأن�اع من الح�افز ال�اجب اإتباعها من قبل الم�ساعدات لتحقيق ما يجدي 

نفعاً للفقراء: )1( م�سئ�لية وكالت الم�ساعدات كلًا على حدة عن تحقيق نتائج ملم��سة للفقراء، )2( وبحث 

ال�كالت عن ما يفيد الفقراء بناءاً على التجارب ال�سابقة، )3( والتجارب بناءاً على نتائج البحث، )4( والتقييم 

اأن  من  والتاأكد   )6( الف�سل،  ومعاقبة  النجاح  ومكافاأة   )5( الم�ستفيدين،  من  المجمعة  المعل�مات  على  ا�ستناداً 

الح�افز )1-6( ق�ية بال�سكل الذي يبرر تكرار ما يجدي نفعاً منها، ثم تكرار الحافز )7(.

اأن الح�افز في )5( ق�ية بال�سكل الذي تعيد وكالة  التاأكد من  وفي حالة ف�سل العمل، فاإنه لبد من 

الم�ساعدات اإلى الخط�ة )1(. وفي حالة ا�ستمرار الف�سل، فاإنه ل بد من العمل على اإن�ساء وكالة م�ساعدة جديدة. 

ال�سكان  مهمة  هي  المهمة  هذه  واأن  التاريخ،  من  الفقر  تجعل  لن  الم�ساعدات  اأن  ه�  عليه  الم�ؤلف  يركز  ومما 

والباحثين المحليين، اأما وكالت الم�ساعدات فاإن لها دور م�ساعد اإذا ما كانت تنا�سب البيئة المحلية.

�سارة اإلى حالتها والطلب  رتيرية )اأمارتخ(، فاإنه ينهي الإ ومثلما بداأ الكتاب بعر�ض ماأ�ساة الطفلة الأ

ر�سال هذه الطفلة اإلى المدر�سة !. من الباحثين المحليين باكت�ساف طريقة لإ
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تقويم عام

يعك�ض هذا الكتاب الخبرة الم��س�عية للم�ؤلف، الذي يعمل حالياً في جامعة ني�ي�رك والمركز ال�طني 

للبح�ث القت�سادية )NBER(.  وقد عمل �سابقاً مع البنك الدولي، وزار بفعل من�سبه العديد من دول العالم 

كتاب  بك�نه  العر�ض  الكتاب محل  يتميز  اأخرى.  نامية  دولً  اقت�سادياً  م�ست�ساراً  ك�نه  بفعل  زار  كما  النامي، 

يت�سمن معل�مات نقدية في مجال النظرية القت�سادية )منهج البرمجة المالية الخا�ض ب�سندوق النقد و�سلامة 

اآلياته النظرية(، ومعل�مات تاريخية خا�سة بالمنطقة العربية )ل�سيما الق�سية الفل�سطينية ون�ساأتها(، ومعل�مات 

اجتماعية عن م�ساكل التركيبات الجتماعية في دول العالم النامي، ومعل�مات �سيا�سية ح�ل اأنظمة ال�سلطة 

في الغرب والعالم النامي ودور ال�سلطة القبلية وعلاقتها بالغرب. لذا يمكن الق�ل باأن الم�ؤلف وكتابه يت�سفان 

العتبارات  من  معقدة  نتائج  بل  بالكم،  مرتبطة  مجردة  نظرة  للاقت�ساد  تنظر  ل  التي  الم��س�عية  بالنزعة 

القت�سادية والجتماعية وال�سيا�سية والتاريخية، وغيرها الكثير. واإذا ما جاز التطرق لعدد من الملاحظات 

�سارة اإلى عدد من هذه الملاحظات: التق�يمية، فاإنه يمكن الإ

هناك م�قف وا�سح للم�ؤلف �سد المنهج الذي اأطلق عليه منهج “المخططين” الذين يعتقدون باأنهم   )1(

قدر على تحديد احتياجات الفقراء من اأعلى )اأي الغرب اأ�سا�ساً(. وبالتالي فاإنه ينتقد، وبمرارة  الأ

اأحياناً، خطط ه�ؤلء المخططين �س�اء على �سكل برامج لهيئات الم�ساعدات الخارجية، اأو على �سكل 

برامج اإ�سلاح اقت�سادي، اأو على �سكل ا�ستثمارات اأجنبية لتحقيق الدفعة الق�ية في الدول النامية. 

مر الذي حدا باقت�سادي كبير مثل اأمارتا �سن A. Sen، في عر�سه لكتاب اي�سترلي اأن يعن�ن  وه� الأ

اإي�سترلي لمنهج  اإ�سارة منه اإلى رف�ض  عر�سه بـ “رجل بدون خطة The Man Without Plan” في 

الخطة والمخططين وتحيزه لمنهج “الباحثين” العاملين مع ال�اقع المحلي. ورغم اتفاق �سن مع الم�ؤلف 

 Sen,( للمخططين )حمق اأنه يرى �سع�بة قب�ل و�سف )الأ اإل  باأهمية الم�ؤ�س�سات واأهمية الباحثين، 

.)2006

العديد  فهناك  كافية.  لي�ست  وكذلك  �سرورية  لي�ست  الخارجية  الم�ساعدات  باأن  يعتقد  الم�ؤلف  اأن    )2(

من الدول التي نمت وتط�رت بدون م�ساعدات وتدخلات خارجية ج�هرية )ك�ريا الجن�بية مثلًا(. 

فريقية  الأ الدول  )العديد من  جنبية  الأ الم�ساعدات  رغم  بالفقر  زالت غارقة  ل  دولً  اأن هناك  كما 

الما�سي، �سفحة  القرن  ت�سعينيات  15% في  اإجمالي دخلها  اإلى  الم�ساعدات  ن�سبة  بلغت  التي  مثلًا( 

�سباب الرئي�سية للفقر والتخلف،  45(. ويعتبر الم�ؤلف محقاً في اأن �س�ء الحك�مات المحلية ه� اأحد الأ
ولي�ست الم�ساعدات.                                                                                                                             
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يتبنى  الم�ؤلف راأي القت�سادي الهنغاري/ البريطاني بيتر باور B, Bauer، �سفحة 26، القائل قبل   )3(

اأربعة عق�د )في كتابه ال�سادر عام 1957 ح�ل التحليل وال�سيا�سة القت�سادية في الدول المختلفة( 

بف�سل تخطيط التنمية عبر الم�ساعدات، رغم اأنه لم ي�سر له اإل في ال�سفحة الم�سار اإليها اأعلاه. وتتلخ�ض 

اآراء “باور” ال�اردة اأي�ساً في ورقة اأحدث )Bauer, 1993( باأن �سيا�سة الم�ساعدات تت�سمن اأن هذه 

ال�سيا�سة ل بد اأن تك�ن محل فائدة ل�سكان الدول الم�ستلمة للم�ساعدات، وه� اأمر لي�ض بالحقيقي، وه� 

نف�ض الراأي الذي يتبناه الم�ؤلف.

بذلك،  محق  وه�  يت�فر،  ل  اأنه  اإل  والديم�قراطية،  ال�س�ق،  اقت�ساد  بدور  الم�ؤلف  وي�ؤمن  يعتقد   )4(

ليتان من القاعدة ومن خ�س��سيات كل دولة.  بفر�سهما من اأعلى، واإنما يجب اأن تتط�ر هاتان الآ

فتجربة الهند، كاأكبر ديم�قراطية في العالم الثالث، تختلف عن تجربة ال�سين )دكتات�رية الحزب 

اأوائل  في  الحك�مي  التدخل  على  القائمة  ك�ريا  وتجربة  لل�س�ق(،  ومتدرج  جزئي  دور  مع  ال�سي�عي 

مرحلة النم�، وتجربة �سنغاف�رة وه�نغ ك�نغ القائمة على عدم التدخل لظروف محلية لعدم وج�د 

�س�اق اأو  �سكان محليين. كما يحذر الم�ؤلف من البيروقراطيين غير الخا�سعين للم�ساءلة من قبل الأ

قبل الناخبين. ويعقد الم�ؤلف المقارنة المقنعة بين كيفية ت�زيع ملايين الن�سخ من رواية هاري – ب�تر 

�سهال في ال�قت المنا�سب. حيث يعزو  H. Potter دون اأية م�ساكل في الغرب، و�سع�بة ت�زيع اأدوية الإ
ولى، وغيابها في الحالة الثانية لغياب )ال�س�ت  ول اإلى ت�فير الم�ساءلة في الحالة الأ نجاح الت�زيع الأ

والديم�قراطية(.

مثلة الناجحة للم�ساعدات المرتبطة بالقطاع الخا�ض  من الملفت للنظر ا�ست�سهاد الم�ؤلف في كتابه بالأ  )5(

109-110، )ب( م�سروع الخدمات  Shell، ال�سفحات  فران المط�رة ل�سركة �سل  مثل: )اأ( تجربة الأ

ال�سكانية الدولية )PSI( التي ل تهدف للربح ومقرها وا�سنطن، �سفحة 13، في مجال ت�زيع �سبكات 

اأحد  به  تبرع  الذي  المياه  تط�ير  نظام  مثل  فراد  الأ جه�د  اإلى  �سافة  بالإ )ج(  مالوي.  في  �سرة  الأ

المهاجرين الغائبين لل�ليات المتحدة، �سفحة 32. اإل اأن الكتاب لم ي�سر اإلى اأي مثال ناجح م�سدره 

الم�ساعدات الر�سمية!.

اأ�سار الم�ؤلف لرقم الم�ساعدات البالغ )2.3( تريلي�ن دولر كم�ساعدات خارجية خلال العق�د الخم�ض   )6(

الما�سية. وقد عر�ض الم�ؤلف هذا الرقم باعتباره رقماً كبيراً وملفتاً للنظر، وكاأن باإمكانه اأن يعالج 

العديد من م�ساكل الفقر. اإل اأن المدقق يمكن اأن يلاحظ هزالة هذا الرقم وقلته. فاإذا ما ق�سمنا 

هذا الرقم على 50 �سنة )خم�سة عق�د( ت�سبح ح�سة الم�ساعدات الخارجية �سن�ياً )46( مليار. وطالما 

اأن ح�سة الفرد في هذه الدول من  )5.3( مليار  ، فمعنى ذلك  اأن �سكان الدول النامية هم ح�الي 

الم�ساعدات هي في حدود )8.6( دولر �سن�ياً. وفي حالة ا�ستهداف الم�ساعدات لـ )3( مليارات من فقراء 

الدول النامية )ممن يقل مت��سط دخلهم الي�مي عن 2 دولر(، فاإن ذلك يعني اأن ح�سة الفرد �س�ف 

ول المرتبط برقم  لن تزيد عن )4( �سنتات في الي�م  . وه� مبلغ �سئيل جداً، ول يت�سق مع النطباع الأ

)2.3( تريلي�ن الم�سار اإليه اأعلاه. اإل اأن الحقيقة يمكن اأن ينظر اإليها من جانب اآخر، اأكثر و�س�حاً 
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لبيان �ساآلة الم�ساعدات الخارجية، وهي اأن ن�سبة هذه الم�ساعدات هي في حدود )0.4%( من الن�اتج 

جمالية المحلية للدول المقترحة، وهي ن�سبة لزالت اأقل مما طالبت به الجمعية العم�مية )0.7( في  الإ

اأكت�بر 1970 وفقاً لقرار رقم )2626(.

“المخططين”، الم�س�ؤولين، من وجهة نظره، عن ف�سل الم�ساعدات في  يميز الكاتب تمييزاً حاداً بين   )7(

كثر معرفة ودراية باأف�سل ال�سبل ل�ستخدام الم�ساعدات.  ال��س�ل اإلى م�ستحقيها، و “الباحثين” الأ

وت�جه اآراء الكتاب بالكامل لت�سفيه المخططين، واإعلاء �ساأن الباحثين. ول يخفى اأن وراء هذا التمييز 

الحاد  التمييز  هذا  اأن  اإل  الحل.  ه�  الخا�ض  القطاع  واأن  الم�سكلة  الحك�مة هي  اأن  مفادها  قناعة 

غير م�فق ول يجد �سداه في الحياة العملية. فدور الدولة مطل�ب كما ه� �ساأن دور ال�س�ق والقطاع 

الخا�ض. واإل كيف يمكن تف�سير انت�سار الفقر والتخلف في اأغلب، اإن لم يكن كافة الدول ، حيث يغيب 

دور الدولة )الدولة الرخ�ة(، وحيث ين�سر الفقر المطلق.

واإذا ما اأخذت تجربة بنك جرامين  Grameen Bank في بنغلادي�ض، وتجربة “التقدم 

Progress” في المك�سيك، الم�سار لهما من قبل الم�ؤلف، فقد بداأتا على الم�ست�ى ال�سغير ثم تط�رتا، 
وفي ظل جهة تخطيطية ودعم من الدولة، وفي ظل جهد من الباحثين. فاإنه من الخطاأ الف�سل بين 

جهدي الفريقين.

ومما ي�ؤخذ على الم�ؤلف، اأي�ساً، اهتمامه بم�ساعدات الدول المتقدمة للدول النامية، اأكثر من اهتمامه   )8(

الم�سدر  تمثل  التي  الم�ساعدات،  �سيا�سات  عدا  ما  الثانية  تجاه  ولى  الأ للدول  خرى  الأ بال�سيا�سات 

الرئي�سي لتفاقم الفقر والحد منه.

ففي ال�قت الذي تتكامل فيه الدول المتقدمة من خلال ال�سيا�سات التجارية المفت�حة، فاإن 

الدول النامية ت�سهد قي�داً تجارية �سد منتجاتها الم�سدرة للدول المتقدمة، وقي�د �سارمة في ا�ستخدام 

حق�ق الملكية الفكرية، وعدم تنا�سق في ا�ستخدام الم�ارد الطبيعية، وتحيز في اأنظمة الهجرة. اإن مثل 

هذه ال�سيا�سات وغيرها تمثل عائقاً اأخطر واأهم من �سيا�سات الم�ساعدات للدول النامية.

القت�سادي،  منها  مهمة  معل�مات  اأ�ساف  قد  ال�ا�سعة  بخبرته  الم�ؤلف  فاإن  اآخراً،  ولي�ض  اأخيراً،    )9(

اإلى  ال��س�ل  في  واآلياتها  الم�ساعدات  نجاح  بمدى  مرتبطة  وال�سيا�سي،  والتاريخي،  والجتماعي، 

م�ستحقيها من الفقراء. واأخذ الم�ؤلف الكثير على منهج المخططين، واأيد ب�سكل وا�سح منهج الباحثين. 

اإل اأنه يمكن الق�ل باأن الم�ؤلف لم يكن مت�سقاً في نظرته لهذين المنهجين، ففي ال�قت الذي يبارك 

قل لم ي�سر، اإلى اأن  فيه وي�ؤيد تجارب كل من ك�ريا الجن�بية، الهند وال�سين، اإل اأنه يغفل، اأو على الأ

هذه الدول قد اعتمدت اأ�سا�ساً على مبداأ المخططين )حالة الهند وال�سين ب�سكل وا�سح(، وحالة ك�ريا 

ولى من النم�(. قل في المراحل الأ الجن�بية )على الأ
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GAFTA and Intra-Arab Trade (1997-2004): An Analysis 
                                                      Georges Harb*

Abstract

 Arab efforts aimed at the establishment of a regional bloc have been revived through the 
implementation of the Greater Arab Free Trade Area (GAFTA). In this paper, the implication of the 
liberalization process on intra-Arab trade was analyzed. An assessment of the evolution of the trade intensity 
as well as the propensity to trade between Arab countries was carried out.  Results strongly suggest that the 
liberalization scheme did not increase the intensity of trade inside the Arab region.  However, three sub-
regions are highly integrated.  In addition, the evolution of the composition of intra-Arab trade throughout 
the implementation of GAFTA was investigated.  Results show that intra-regional trade expansion occurred 
the most in product categories in which the Arab world is not competitive in world markets.  Finally, a 
sketch of the prospects of an expansion of intra-Arab trade in goods in which the Arab countries are efficient 
producers was presented.   

	 	 	 	 	 		

 منظمة التجارة الحرة العربية الكبرى والتبادل 

برز التطورات      التجاري العربي البيني )1997-2004(: ر�صد لأ
	 	 	 	

	                جورج حرب 	

ملخص
  �سكل دخول منطقة التجارة الحرة العربية الكبرى )غافتا( حيز التنفيذ مطلع العام 2005, تقدما ملحوظا في الم�ساعي العربية 

لاقامة تكتل اإقت�سادي اإقليمي. ت�سكل هذه الدرا�سة ر�سداً لابرز التغيرات في التبادل التجاري العربي البيني التي طراأت منذ بدء تحرير 

ول من الدرا�سة, تظهر النتائج اأن تحرير التجارة لم ي�ساعف كثافة التبادل البيني  ع�ساء في الغافتا. في الق�سم الاأ التجارة بين الدول الاأ

ع�ساء في الغافتا, و ذلك مع بروز ثلاث مناطق دون اإقليمية على قدر عال من التكامل التجاري. في الق�سم الثاني, ن�ستعر�ض  بين الدول الاأ

التغيرات التي طراأت على هيكلية التجارة العربية البينية منذ اأواخر ت�سعينيات القرن الما�سي. تظهر الموؤ�سرات اأن تحرير التجارة بين 

ع�ساء في الغافتا قد ترافق مع ارتفاع ن�سبي في تبادل ال�سلع التي لا يتمتع العالم العربي بميزة ن�سبية في ت�سنيعها. اأخيرا, نلقي  الدول الاأ

ال�سوء على امكانية نمو التبادل التجاري العربي البيني م�ستعر�سين ال�سلع والدول التي من �ساأنها تفعيل التجارة العربية البينية.           

*  The article was written when the author was a researcher at the Groupe d’Economie Mondiale at Sciences Po Paris; 
27, rue Saint Guillaume, 75007, Paris, France.  The author is grateful to two anonymous referees for their comments 
and to Thelma Cruz for her editing work. All remaining errors are those of the author. Email contact: georges.harb@
sciences-po.org
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Introduction

	 Arab efforts aimed at establishing a regional bloc date back to the beginning 
of the 1950s. Indeed, the quest for an Arab common market is a paramount feature 
of the Arab regional system headed by the League of Arab States. The Greater 
Arab Free Trade Area (GAFTA) under which the trade liberalization among the 
signatories began in 1998(1), constitutes the achievement of the efforts for an 
Arab bloc. The executive program of GAFTA calls for a complete liberalization 
of trade in goods through a gradual phasing out of tariffs and the elimination of 
non-tariff barriers. To a large extent, trade between GAFTA members became 
tariff-free in 2005, thus completing the liberalization process.

 This paper aims at assessing the trade implications of the liberalization 
procedure that took place through GAFTA. It appears that this is the first 
investigation of the impact of GAFTA on the orientation and composition of intra-
Arab trade. Given that the study skims over the time-frame of the liberalization 
process, the results should be particularly revealing. 

Intra-Arab Trade Dynamics: 1997-2004

 In February 1997, the Arab Economic and Social Council (AESC)(2) 
gave birth to GAFTA. Starting in 1998, the liberalization of intra-Arab trade(3) 
was scheduled to take place over a period of ten years, mainly via a gradual 
phasing out of tariffs. In addition, GAFTA’s executive program called for an 
elimination of non-tariff barriers. A special committee was formed in order to 
track all forms of non-tariff barriers in member countries, with the objective that 
these barriers would be eliminated by the end of the transitional period. In 2002, 
the Arab countries, through the AESC, accelerated tariffs reductions and the full 
trade liberalization among GAFTA members was completed in January 2005, by 
which time, seventeen Arab states were GAFTA members.(4)

 A glimpse on intra-Arab exports reveals the low level of integration 
between Arab states.(5)  As shown in Figure 1, intra-Arab exports represented on 
the average, merely 6.5% of total Arab exports, between 1992 and 2004. This 
ratio is strikingly low when compared to other blocs such as the South-American 
Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), where intra-members exports were 



Journal of Development and Economic Policies

Georges Harb

Volume 11-No.1 - January 2009

�
equal to 21% of MERCOSUR’s total exports in 2000, and 13% in 2004.(6) It 
should be noted that the picture is less gloomy when oil exports are excluded. 
Since oil holds the greatest share of many Arab countries’ exports,(7) and since it 
is largely exported to non-Arab countries, oil tends to bias the real magnitude of 
intra-Arab trade. 

 Figure 1 shows that after excluding oil from Arab exports, the ratio of 
intra-Arab exports to total exports averaged around 23% between 1992 and 
2004. 

Figure 1.  Share of intra-Arab exports in total Arab exports, 1992 – 2004.

N.B.  The product category No. 3 (mineral fuels and lubricants) was subtracted from both total and regional Arab exports, 
when computing the share of intra-Arab exports in total Arab exports excluding oil. This is in accordance with the United 
Nations’ Standard International Trade Classification (SITC, Rev.1) 
Source: Author’s calculations based on UN Comtrade database. 

 The composition of intra-Arab trade, depicted in Figures 2 and 3, shows 
that there are four main product categories in intra-regional trade: (a) food and 
live animals; (b) machinery and transport equipment; (c) manufactured goods; 
and (d) mineral fuels.  These commodities represented around 73% and 75% of 
intra-Arab exports in 1997 and 2004, respectively. Regarding the evolution of 
intra-Arab exports’ structure, Figures 2 and 3 highlight the decreasing importance 
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of food and live animals in intra-regional trade (their share dropped from 24.5% 
in 1997 to 19.6% in 2004) and the increasing importance of manufactured goods 
(their share grew from nearly 16% in 1997 to 23% in 2004). 

Figure 2.  Structure of intra-Arab exports, 1997.
N.B.  At the one-digit level of the SITC, Rev 1.  
Source: Author’s calculations based on UN Comtrade database.

Figure 3.  Structure of intra-Arab exports, 2004.
N.B. At the one-digit level of the SITC, Rev 1.
Source: Author’s calculations based on UN Comtrade database. 
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 The weight of intra-Arab trade in Arab countries’ total trade is illustrated 
in Table 1. For a number of Arab countries, regional exports represent a significant 
part of their total exports. This is the case of Bahrain, Egypt, Jordan, Lebanon, 
Oman, Sudan, Syria and the United Arab Emirates (UAE).(8)  The regional market 
is particularly important (in decreasing order) for Lebanon, Jordan, Syria and 
Egypt. The Arab market gained a significant importance for Egyptian exports, 
as they increased from almost 12% of total Egyptian exports in 1997 to 18.4%, 
seven years later.  

Table 1.  Arab Countries’ Exports to the Arab World, as a Share 
of Their Total Exports 

(in percent)

Country
Share of its total exports 
going to the Arab world 

1997

Share of its total exports 
going to the Arab world 

2002

Share of its total 
exports going to the 

Arab world 2004
Algeria 1.64   2.38  2.88
Bahrain                     8.20                    11.07                    10.64
Egypt                   11.76                    14.76 18.44
Jordan                   32.70                    26.48 22.56
Kuwait 2.86  3.51   2.90
Lebanon                   49.92                    47.41 42.79
Libya                     6.67                      4.22   2.83
Mauritania 0.96                      2.06   3.68
Morocco 6.34                      3.57   3.27
Oman                   12.87                    12.96 11.24
Qatara                   10.80                    12.32   6.14
Saudi Arabia 4.26                      4.18   4.66
Sudan                   39.43                    16.73 10.86
Syria                   23.53                    20.85 20.31
Tunisia 7.53  8.01    6.48

United Arab Emirates (UAE)                     6.24                    11.09    9.86

Yemen 3.12                      6.19    7.17

N.B. 
a The 1997 share of Qatari exports going to the Arab world is based on 1996 data.
Source: Author’s calculations based on UN Comtrade database.

 On the other hand, Sudanese exports to the Arab countries dropped 
considerably between 1997 and 2004 (from 39.4% of total Sudanese exports to 
nearly 11%). Jordanian exports to the Arab world as a share of total Jordanian 
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exports, witnessed a severe decrease between 1997 and 2004 (from 32.7% to 
22.6%).  However, the regional market remains an important outlet for Jordanian 
exporters.

Did GAFTA Intensify Intra-Arab Trade?

 In order to draw conclusions from the evolution of each country’s exports 
to the Arab world since the implementation of GAFTA, a yardstick is needed 
discerning if a country’s exports to the rest of the Arab world are “too much” 
or “too little”.  To achieve this, the geographic neutrality concept was used 
according to which the share of each country’s partner in its total trade is equal 
to the partner’s weight in world trade. Thus, if trade between a given country and 
the Arab world is not geographically biased, then the country’s trade with the 
Arab region would be equal to the latter’s weight in world trade. The yardstick 
computed is the trade intensity index between country i and the Arab world (TiAw), 
defined as follows:

          (1)

with:

xiAw and Xi, respectively country i’s exports to the Arab world and its total 
exports;
mAw and MW, respectively Arab world imports (net of country i’s imports) and 
world imports (net of country i’s imports).

 An index superior to unity highlights higher trade intensity than what 
would be expected, given the weight of the countries of interest in world trade.(9) 
Table 2 shows trade intensity indices computed for 1997, 2002 and 2004.  Two 
main conclusions may be drawn from this table.  Firstly, with the exception of 
Mauritania in 1997, all computed indices are superior to unity.   Arab countries 
trade more than expected with their Arab partners, given the latter’s weight in 
international trade.  Secondly, it seems that the liberalization process implemented 
through GAFTA did not increase the intensity of trade between the Arab countries 
and the region. Indeed, out of the 17 countries, 11 witnessed a decrease in their 
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trade intensity with the Arab world.  Figuring among them were Jordan, Lebanon, 
Sudan and Syria - countries for which regional exports are significant relatively 
to their total exports (see Table 1).  Only five countries saw an increase in their 
trade intensity with the rest of the Arab world namely Algeria, Egypt, Mauritania, 
the UAE and Yemen. Given that neither Algeria nor Mauritania are yet GAFTA 
members, their more intense trade with the rest of the Arab countries would help 
accelerate their admission to GAFTA.

Table 2.  Arab Countries’ Trade Intensity Index with the Arab World, 
1997, 1998, 2004

Country Trade intensity index 
1997

Trade intensity index 
1998

Trade intensity index 
2004

Algeria  1.32  1.45  1.71
Bahrain  5.99  6.32  5.86
Egypt 10.12  9.03    10.60
Jordan 24.48   15.11    12.54
Kuwait  2.28 2.04  1.64
Lebanon 39.14  27.37    23.94
Libya 5.12 2.41  1.56
Mauritania 0.69 1.13  1.97
Morocco 5.03 2.17  1.93
Oman 9.78 7.46  6.27
Qatara 6.17 6.97  3.37
Saudi Arabia 5.78 3.15  3.34
Sudan 28.66 9.34  5.89
Syria 17.66 11.84    11.22
Tunisia  5.99 4.76  3.71
UAE  6.92 9.47  8.44
Yemen  2.28 3.47  3.88

N.B.
a The 1997 Qatar/Arab world trade intensity index is based on 1996 data.

Source: Author’s calculations based on UN Comtrade database.

 While many countries trade less intensively with the region, there could 
be a rise in the propensity to trade between those countries and the Arab world, 
because of an expansion of their openness.  That is, even when the intensity of 
trade falls between a given country and the Arab world, there could be a rise in 
the former’s propensity to trade with the latter because of a rise in the value of its 
exports, relatively to its GDP.  
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 In view of this, an underlying objective of the study was to investigate 
the trade propensity index between each of the Arab countries of the sample and 
the rest of the Arab world.  Results, unreported in this paper, show that to a very 
large extent, countries’ trade propensity indices follow the same evolution as 
their trade intensity indices.(10) 

 All in all, while Arab countries trade intensively with the Arab world, 
many countries saw their trade intensity with the region has fallen throughout the 
implementation of GAFTA. Many factors could explain this trend.  Firstly, with 
the gradual elimination of tariffs, many GAFTA members have reinforced their 
non-tariff barriers, thereby seeking the protection of their domestic producers and 
hindering by the same token, intra-Arab trade.  Secondly, trade policy reforms, 
undergone throughout the 1990s and early 2000, reduced many countries’ tariffs 
and most likely rendered their exports more competitive, thus favoring the 
expansion of the latter to world markets. In fact, some Arab countries became 
members of the World Trade Organization (WTO) during the period of interest, 
thus benefiting from an access to the WTO members’ markets.(11) 

 In the same vein, starting from the mid-1990s, the implementation of 
the Euro-Mediterranean agreements may have re-directed some of the Arab-
Mediterranean partners’ exports to the European Union.(12)  The decline of the 
trade intensity between Jordan and the Arab world could be explained, among 
other things, by the reinforcement of the former’s trade with the United States 
of America (US). The Qualified Industrial Zones (QIZ) agreement  -  signed in 
1999 between Jordan and the US,(13) as well as the free trade agreement signed 
the following year  -  have largely contributed to the increase of Jordanian exports 
to the US market.(14)  Pertaining to the Gulf countries, their low level of tariff 
protection as well as their increasing trade relations with Asian countries, may 
help explain their less intense trade with their Arab partners. 

To sum up, it is likely that lower intra-regional trade intensity reflects an 
acceleration of the Arab world’s integration with the rest of the world. An increase 
of the openness of the Arab economies would positively contribute to their 
growth.  While no clear-cut results stem from the extensive theoretical literature 
dedicated to the relation between openness and growth, three main channels may 
be highlighted relating trade to economic growth:(15)
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• Specialization:  From a static point of view, international trade theory 
shows that free trade assures an efficient reallocation of resources and a 
specialization according to comparative advantage that increase domestic 
welfare.  
• Knowledge Spillovers: The new trade theory, as well as models of 
endogenous technological progress, has highlighted the importance of trade 
as a vector of technology.  Indeed, in models where growth is driven by 
knowledge spillovers, trade can propel growth if it facilitates the diffusion 
of knowledge. In the same vein, a number of authors have stressed the 
importance of trade in intermediate products that increase the productivity 
in R&D, which in turn, translates into higher growth rates.
• Increase of Demand and Relaxation of the Balance of Payments 
Constraint: The Keynesian approach highlights the crucial role of exports 
as a growth-propelling force. In this approach, exports affect growth both 
directly, through the foreign multiplier, and indirectly, through allowing for 
higher imports and investments.  

 Nevertheless, one should bear three elements in mind regarding the 
three abovementioned channels: (a) Many results are based on highly restrictive 
assumptions; (b) Many authors have shown that in the presence of distortions, 
opening up to trade would reduce domestic welfare; and (c) The causality of the 
relationship between trade and growth runs both ways, i.e., an increase in the 
growth rate of output, could translate into a rise in exports.     

Identifying Integrated Sub-Regions

 After analyzing the trade intensity of each of the Arab countries with the 
Arab bloc, the next logical step is to identify highly integrated sub-regions. To do 
so, the bilateral trade intensity index is defined as follows: 

          (2)

with:
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Tij, the trade intensity index between country i and j;
xij and Xi, respectively country i’s exports to country j, and country i’s total 
exports;
mj, country j’s imports;
Mw, world imports net of country i’s imports.

 Table 4 shows bilateral trade intensity indices for 1997.(16)  The results 
reveal three highly integrated sub-regions: 

• Maghreb Countries - Countries located in North Africa namely Algeria, 
Libya, Mauritania, Morocco and Tunisia.  

• Gulf Cooperation Council (GCC) -  Countries located in the Arabic Gulf, 
mostly GCC members:  Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi Arabia and 
the UAE, as well as Yemen.

• Mashrek Countries - Middle Eastern countries namely Egypt, Jordan, 
Lebanon, Sudan and Syria. 

 Indeed, the Maghreb countries display high trade intensity indices with 
each other. Algeria trades most intensely with Mauritania, Morocco and Tunisia. 
Morocco exports intensively to Libya, Mauritania and Tunisia. Finally, Tunisia’s 
trade is intense with Libya, Algeria and to a lesser extent, Morocco. 

 Given the failure of the revival of the Arab Maghreb Union (AMU),(17) 
the trade intensity indices between the Maghreb countries mostly reflect the low 
intra-Maghreb transactions cost, relatively to that pertaining to their trade with the 
rest of the Arab world. In addition to high intra-Maghreb trade intensity, Maghreb 
countries have intense trade relations with other Arab countries.  This is the case 
of Libya with both Syria and Egypt; Morocco with Saudi Arabia and Syria; and 
Tunisia with Bahrain. 

 Regarding the Gulf countries, they exhibit high intra-regional trade 
intensity indices. Bahrain’s trade intensity indices with other Gulf countries are 
very high (in decreasing order Qatar, Saudi Arabia, Oman and Kuwait). Oman’s 
highest trade intensity indices are with Yemen, the UAE, Bahrain, Kuwait and 
Qatar. Qatar trades intensively with the UAE, Bahrain and Yemen. Saudi Arabia 
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exports intensively to Yemen, Bahrain and Qatar. As for the UAE, it exhibits high 
trade intensity indices with Oman, Yemen, Qatar and Bahrain. 

 Such high trade intensity indices reflect the trade liberalization process 
since the implementation of the GCC in 1989. In fact, the GCC members unified 
their trade policies and became a customs union in 2003. Interestingly, almost all 
Gulf countries register high trade intensity indices with Sudan. Kuwait has a high 
trade intensity index with Syria, and Saudi Arabia shows a high trade intensity 
index with Morocco.

  Regarding the Mashrek countries,  results illustrate their significant 
integration with the rest of the Arab world. Indeed, Egypt has intense trade 
relations with countries located in different sub-regions: Yemen, Sudan, Libya, 
Syria and Jordan. Jordanian exports are intensively directed to other Mashrek 
countries, namely Syria, Sudan, and to a lesser extent, Lebanon. Also, Jordan 
exports intensively to the Gulf countries: Qatar, Yemen, Bahrain and Kuwait. 
Lebanon trades intensely with other Mashrek countries like Syria and Jordan, 
as well as with Gulf countries like Bahrain, Kuwait and Saudi Arabia. As for 
Sudan, it exports extensively towards other Mashrek countries (Jordan, Egypt 
and Lebanon) and Gulf countries (Yemen and Saudi Arabia). Finally, Syrian 
exports are expansively directed to Lebanon, Jordan, Algeria, Saudi Arabia and 
Kuwait.

 In order to see whether the liberalization process has changed the pattern 
of bilateral trade intensity, bilateral trade intensity indices were computed for 
2004, i.e., one year before the full implementation of GAFTA. Table 5 illustrates 
the results. The liberalization of trade between the Arab countries does not seem 
to have influenced the picture depicted above. Indeed, the three aforementioned 
and highly integrated sub-regions are still highly distinguishable.  Furthermore, 
the Mashrek countries continue to be well integrated with the other sub-regions, 
notably with the Gulf countries. In this respect, the Mashrek economies appear to 
be the core of GAFTA and the propeller of the integration process. 

 Results imply that efforts aimed at strengthening sub-regional cooperation 
would increase the integration dynamics.  Such efforts may take the form of 
enhancing transport and communication infrastructures, thus reducing transport 
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and transactional costs. This is the essence of the recent project of establishing 
road networks between Mashrek countries (UN ESCWA, 2001a). Efforts should 
also focus on streamlining customs formalities between countries sharing common 
borders. This could be achieved through the computerization of customs and the 
use of the Internet to coordinate the procedures between neighboring countries 
(UN ESCWA, 2001b and Zarrouk, 2004).

 As was done when considering trade intensity between each Arab 
country and the Arab bloc, also taken into account was the impact of the eventual 
expansion of a given country’s exports (relatively to its GDP) on its bilateral 
trade. Indeed, even when the intensity of trade falls between country i and j, there 
could be a rise in the propensity to trade between those countries because of a 
rise in the value of i’s exports, relatively to its GDP.  With this end, bilateral trade 
propensity indices were computed. Results, unreported here, show that in general 
bilateral trade propensity indices display the same evolution – between 1997 and 
2004 – as the trade intensity indices.  Taking into consideration the exporting 
countries’ degree of openness does not alter the previous results.(18) 
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 After examining the dynamics of intra-Arab trade directions, the 
investigation of the evolution of the composition of intra-Arab trade is in order. 
The main questions are: (a) Which product categories witnessed a relative 
increase in their regional trade throughout the trade liberalization process? (b) Is 
the Arab world a competitive producer of such products? and finally (c)  What are 
the prospects of intra-regional trade?

GAFTA and the Pattern of Intra-Regional Trade

 Intra-Regional Trade: An Analysis

 The objective is to examine whether the liberalization process fostered 
trade in goods in which the Arab world is competitive in world markets. Firstly, 
product categories that witnessed an increase in intra-Arab exports are identified 
relative to Arab exports to the rest of the world. Then, the competitiveness of the 
Arab world in these products is checked. Regarding the first step, the regional 
orientation index is computed for Arab exports of product j (ROj), defined as:(19)

          (3) 

with:

xirj and xerj, respectively intra-regional exports of product j and the region’s exports 
of product j to the rest of the world;
Xir and Xer, respectively intra-regional exports and the region’s exports to the rest 
of the world.

 For a given region, the index is the ratio of the share of a product in intra-
regional exports, to its share in the region’s exports to the rest of the world. The 
index ranges from 0 to infinity, with a threshold value of 1: a ratio equal to unity 
reflects the same tendency to export a given product to regional partners and non-
partners. On the other hand, higher values indicate a greater tendency to export to 
regional markets.
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 The regional orientation index was computed using the United Nations’ 
SITC, Rev 1 at the two-digit level, after excluding two product categories - 
“mineral fuels and lubricants” and “commodities and transactions not classified”.  
Table 6 shows regional orientation indices for 1997 and 2004, as well as the 
variation of the regional orientation index between these years.  On a given point 
in time, the orientation of trade is affected by a combination of several factors, 
and to name a few, comparative advantage, transport and communication costs, 
and trade barriers. In short-to-medium term, changes in some factors, such as 
comparative advantage or transport costs, are not substantial.  Thus, the computed 
variation of the regional orientation index reflects mostly changes in other factors, 
notably the dismantling of tariffs. 

Table 6.  Regional Orientation Index, 1997, 2004.

Commodity ROI
1997

ROI 
2004

Variation
 (1997-
2004)

00 – Live animals 525.85 78.25 -447.59
01 – Meat and meat preparations 34.81   2.15   -32.66
02 – Dairy products and eggs   7.44   2.93     -4.51
03 – Fish and fish preparations   0.29   0.60      0.31
04 – Cereals and cereal preparations   8.28   5.90     -2.39
05 – Fruit and vegetables   2.45   2.05     -0.40
06 – Sugar, sugar preparations and honey   2.03   1.61     -0.42
07 – Coffee, tea, cocoa and spices, and manufactures thereof   2.16   4.31     2.15
08 – Feed, Stuff for animals excluding unmilled cereals   1.97   3.30     1.32
09 – Miscellaneous food preparations   2.98   3.50     0.52
11 – Beverages   1.72   1.34    -0.38
12 – Tobacco and tobacco manufactures   0.37   0.32    -0.05
21 – Hides, skins and fur skins   0.66   0.62    -0.04
22 – Oil seeds, oil nuts and oil kernels   2.74   5.96     3.22
23 – Crude rubber including synthetic and reclaimed   4.17   2.54    -1.63
24 – Wood, lumber and cork   0.61   1.06     0.45
25 – Pulp and paper   0.48   0.70     0.22
26 – Textile fibers, not manufactured, and waste   0.48   0.34    -0.13
27 – Crude fertilizers and crude minerals   0.17   0.52     0.34
28 – Metalliferous ores and metal scrap   0.29   1.05     0.76
29 – Crude animal and vegetable materials   0.70   0.40    -0.30
41 – Animal oils and fats   0.25   0.07    -0.18
42 – Fixed vegetable oils and fats   0.42   0.67     0.25
43 – Animal and vegetable oils and fats, processed   0.11   0.27     0.16
51 – Chemical elements and compound   0.61   0.27    -0.34
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Commodity ROI
1997

ROI 
2004

Variation
 (1997-
2004)

52 – Crude chemicals from coal, petroleum and gas ..   0.10     0.10
53 – Dyeing, tanning and coloring materials   6.40   1.16    -5.24
54 – Medicinal and pharmaceutical products   5.21   7.83     2.62
55 – Perfume materials, toilet and cleansing preparations   1.42   2.04     0.62
56 – Fertilizers, manufactured   0.34   0.20    -0.15
57 – Explosives and pyrotechnic products 25.15   4.78 -20.37
58 – Plastic materials 11.79   0.42          -11.37
59 – Chemical materials and products   2.01   1.99  -0.02
61 – Leather, leather, manufactured, dressed fur skin   0.39   0.11  -0.28
62 – Rubber manufactures   2.69   2.13  -0.57
63 –Wood and cork manufactures excluding furniture   1.18   0.51  -0.67
64 – Paper, paperboard and manufactures thereof   7.19   2.26  -4.93
65 – Textile yarn, fabrics, made up articles   0.69   0.78   0.09
66 – Non metallic mineral manufactures   2.51   2.47  -0.04
67 – Iron and steel   3.41   3.48   0.07
68 – Non ferrous metals   0.82   2.18   1.36
69 – Manufactures of metal   4.50   1.85  -2.65
71 – Machinery, other than electric   4.41   2.12  -2.29
72 – Electrical machinery, apparatus and appliances   0.76   0.47  -0.28
73 – Transport equipment   3.49   2.26  -1.23
81 – Sanitary, plumbing, heating and lighting fixture   1.97   1.47  -0.51
82 – Furniture   4.66   2.49  -2.17
83 – Travel goods, handbags and similar articles   0.90   0.42  -0.48
84 – Clothing   0.22   0.10  -0.11
85 – Footwear   1.41   0.48  -0.93
86 –Scientific and control instruments, photographic goods, clocks   2.20   0.66  -1.54
89 – Miscellaneous manufactured articles   2.18   1.35  -0.83

N.B.  
..  Infinitesimal value  
Source: Author’s calculations based on UN Comtrade database. 

 The product categories that witnessed a rise in their regional orientation 
index are food and live animals (categories Nos. 03, 07, 08 and 09 in the SITC, 
Rev 1)(20); crude materials (categories Nos. 22, 24, 25, 27 and 28)(21); animal and 
vegetable oils and fats (categories Nos. 42 and 43)(22); chemicals (categories Nos. 
52, 54 and 55)(23); and manufactured goods (categories Nos. 65, 67 and 68).(24)  
These products witnessed a redirection of their exports pattern.  Through the 
implementation of GAFTA, they became relatively much more intra-regionally 
traded.  
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 One question to ask is whether the re-orientation of intra-Arab exports 
took place in product categories in which the Arab world is a competitive 
producer in world markets. To answer this question, the concept of comparative 
advantage was utilized.  The traditional trade theory shows that, under free trade, 
the specialization of a given country reflects the sectors in which it enjoys a 
comparative advantage. Ideally, one needs to compute the difference between 
autarkic and free trade relative prices in order to identify the sectors in which 
a given country has a comparative advantage. However, since autarkic prices 
are unobservable, the common practice in empirical literature is to analyze 
specialization patterns of countries using revealed comparative advantage 
measures. Thus, to address this question, it requires proceeding to the next step 
and computing the Balassa revealed comparative advantage index (RCA) of the 
Arab world for 2004.  The index is defined as follows:(25)

                                           (4)    
with:

RCAj, the revealed comparative advantage in product j (defined at the two-digit 
level of the SITC, Rev 1);
xwj, world exports of product j;
Xw, world exports, net of intra-Arab exports;
xerj and Xer have the same definition as in Equation 3.

 The index computes the ratio of the share of a product in Arab exports to 
the rest of the world, to the share of the same product in total world exports. For 
a given product, a ratio equal to unity indicates that the exports structure of the 
Arab world does not differ from that of the world exports. Therefore, the Arab 
world does not have a revealed comparative advantage in terms of the given 
product. However, a ratio superior to unity indicates a revealed comparative 
advantage.(26)  Table 7 presents the commodities with a positive change in their 
regional orientation index, and distinguishes between the commodities in which 
the Arab world has a revealed comparative advantage and those in which the 
Arab world is not competitive.
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Table 7.  Commodities with a Positive Change in terms of the Regional Orientation Index

Product categories with a positive 
variation in ROI  between 1997 and 

2004
in decreasing order

Product categories in which the Arab 
world has  RCA

Product 
categories’ share 

in 
intra-Arab 

exports 
(mean, 1997-
2004) in %

Product 
categories’ 

annual growth 
rate in intra-
Arab exports
(mean, 1997-

2004)
 in %

22 – Oil seeds, oil nuts and oil kernels 28 – Metalliferous ores and metal scrap 0.97 47.33
54 – Medicinal and pharmaceutical 
products

27 – Crude fertilizers and crude 
minerals 1.08 23.48

07 – Coffee, tea, cocoa and spices, 
and manufactures thereof

03 – Fish and fish preparations 1.15 12.80

68 – Non ferrous metals 42 – Fixed vegetable oils and fats 1.06 19.20
08 – Feed, Stuff for animals 
excluding unmilled cereals

43 – Animal and vegetable oils and 
fats, processed 0.10 28.89

28 – Metalliferous ores and metal scrap 52 – Crude chemicals from coal, 
petroleum and gas 0.43            8755.03

55 – Perfume materials, toilet and 
cleansing preparations

Product categories in which the Arab 
world has not a RCA

Product 
categories’ share 

in 
intra-Arab 

exports 
(mean, 1997-
2004) in %

Product 
categories’ 

annual growth 
rate (mean, 
1997-2004)

 in %

09 – Miscellaneous food preparations 22 – Oil seeds, oil nuts and oil kernels 0.87 14.19
24 – Wood, lumber and cork 54 – Medicinal and pharmaceutical 

products 2.30 22.13

27 – Crude fertilizers and crude minerals 07 – Coffee, tea, cocoa and spices, 
and manufactures thereof 1.03 12.35

03 – Fish and fish preparations 68 – Non ferrous metals 3.82 51.67
42 – Fixed vegetable oils and fats 08 – Feed, Stuff for animals 

excluding unmilled cereals 0.41 48.82

25 – Pulp and paper 55 – Perfume materials, toilet and 
cleansing preparations 2.26 59.27

43 – Animal and vegetable oils and 
fats, processed

09 – Miscellaneous food preparations 0.53 20.95

52 – Crude chemicals from coal, 
petroleum and gas

24 – Wood, lumber and cork 0.09 41.77

65 – Textile yarn, fabrics, made up 
articles

25 – Pulp and paper 0.13 15.83

67 – Iron and steel 65 – Textile yarn, fabrics, made up 
articles 4.50 25.59

67 – Iron and steel 5.96 50.03

Source: Author’s calculations based on UN Comtrade database. 
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 The product categories that knew an increase in their regional orientation 
index and in which the Arab world has a comparative advantage are product 
categories Nos. 03, 27, 28, 42, 43 and 52.(27)  The intra-Arab trade expansion 
in such categories should not be harmful in terms of Arab economies’ welfare. 
These products represented on the average, merely around 5% of intra-Arab 
exports between 1997 and 2004. The commodities that were traded to a higher 
extent on a regional basis and in which the Arab world is not competitive in world 
markets are product categories Nos. 07, 08, 09, 22, 24, 25, 54, 55, 65, 67 and 
68.(28) Given that the Arab world is not competitive in such products, the intra-
regional trade expansion is likely trade- diverting, i.e., the increase of intra-Arab 
trade in such categories is probably replacing more efficient non-Arab exporters. 
Such trade is likely welfare-reducing. Indeed, the general consensus emerging 
from the literature on regional integration is that a South/South regional bloc 
that provides preferential access to its members’ exports while keeping high 
barriers with respect to the rest of the world, is likely to be welfare-reducing. 
The decrease of the bloc’s welfare (and small member states’ welfare) is due to 
the diversion of trade form efficient foreign suppliers to large and relatively rich 
member countries.(29) 

 It is noteworthy to shed light on some of the limitations of the 
RCA index.  Firstly, the index is sensitive to the level of disaggregation one 
chooses when defining the different product categories. More precisely, a low 
level of disaggregation could hide important features of a given country’s 
specialization.(30)   

 Secondly, from a purely numerical perspective, the index is limited 
by three main factors. On one hand, the upper bound of the index is inversely 
related to the share of the relevant country in world exports. This upper bound 
variability - both among countries for a relevant year, and for the same country in 
time - might be misleading in the interpretation of cross country (or cross year) 
comparisons.(31)  Also, the index’s range is asymmetrical around its threshold 
value of 1.  This asymmetrical distribution around the value of 1 might limit the 
interpretability of the index variations, depending whether they occur below or 
above the threshold value.  
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 In addition, as shown in the second part of Equation 4, the RCA index is 
composed of two components: (a) the country’s share of sectoral world exports; 
and (b) its share of total world exports.  Thus, the value of the index depends 
on both components. This is noteworthy, and ideally, the relative weight of 
both components should be highlighted when making international dynamic 
comparisons. Otherwise, the interpretation of the index variations may be 
misleading.(32)  

 Thirdly, from an economic perspective, the RCA does not control for 
government policies and interventions that distort international trade. In this 
sense, the RCA is mostly an indicator of a country’s specialization rather than its 
“true” comparative advantage. 

Intra-Arab Trade: Prospects

 To illustrate the prospects of the expansion of intra-Arab exports, product 
categories were identified that did not witness an increase in intra-regional trade, 
despite the fact that the Arab world is an efficient producer of such products.  Table 
8 presents these thirteen product categories.(33)  These categories represented, on 
the average, 26.4% of intra-Arab exports throughout the liberalization process 
(1997-2004).  However, a glimpse on their annual growth rate in intra-regional 
exports shows that out of the thirteen commodities, nine registered a recent 
decrease.(34)  These commodities are mainly agricultural products (categories 
Nos. 02, 05, 06 and 29), chemical products (categories Nos. 51 and 58) and 
manufactured products (categories Nos. 61, 84 and 85).(35) 

 This could be an indicator of deficiencies in the liberalization process 
implemented through GAFTA.  In fact, many countries have used temporary 
permissions to protect their agricultural sector and some of their industries. Such 
permissions can be costly in terms of welfare, since they do not allow the pro-
competitive effects of trade liberalization to gain their full momentum and benefit 
the consumers. Thus, to maximize the pro-competitive effects of GAFTA, efforts 
should be guided to speed up the trade liberalization of those commodities. 
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Table 8.  Commodities with Negative Change in the Regional Orientation Index, and in which 

the Arab World Is an Efficient Producer

Product categories with a negative variation in 
ROI (1997/2004)  in which the Arab world has

 a comparative advantage

Product categories’ 
share 

in intra-Arab exports 
(mean, 19 97-2004)  

in%

Product categories’ 
annual growth rate in 

intra-Arab exports
 (mean, 1997-2004)

 in %

02 – Dairy products and eggs 1.88 95.58

05 – Fruit and vegetables 8.76   2.40

06 – Sugar, sugar preparations and honey 0.50  23.58

12 – Tobacco and tobacco manufactures 1.31 129.13

26 – Textile fibers, not manufactured, and waste 0.73 21.80

29 – Crude animal and vegetable materials 0.34  -5.10

41 – Animal oils and fats .. 44.33

51 – Chemical elements and compound 3.41 28.98

56 – Fertilizers, manufactured 0.96   5.77

58 – Plastic materials 4.90  170.76

61 – Leather, leather, manufactured, dressed fur skin 0.24   7.78

84 – Clothing 2.72   -1.84

85 – Footwear 0.68   -2.80

N.B.
.. Infinitesimal value.
Source:   Author’s calculations based on UN Comtrade database.

 Indeed, the potential increase of intra-GAFTA trade crucially depends 
on the expansion of trade in these products. The possibilities of increasing intra-
Arab trade in terms of these products are outlined, following three steps:(36) 

• Firstly, for each country, its principal imports originating from its Arab 
partners were identified.  “Principal imports” refers to product categories 
that represent at least 1.5% of the importing country’s total imports from 
the Arab world in 2004.
• Secondly, for each product category, competitive Arab exporters were 
identified. Towards this end, the RCA for each of the countries was 
computed for 2004.(37)
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• Finally, for each importing country, efficient exporters were matched in 
terms of the commodity of interest.

 Thus, partners were identified that could be at the basis of an eventual 
increase of intra-Arab trade, once the obstacles hampering the full liberalization 
of trade in the categories outlined above are dealt with. Table 9 summarizes 
findings for each country: its principal imports originating from the Arab region 
and competitive exporters in the corresponding commodities. 

 Two main conclusions may be drawn from Table 9. Firstly, the table shows 
that the three aforementioned sub-regions should remain significantly integrated. 
In fact, many Maghreb countries can increase their imports from other Maghreb 
economies - as is the case of Mauritania, Morocco and Tunisia. Egyptian, 
Jordanian and Sudanese markets can be supplied by other Mashrek countries. 
Many Gulf countries can increase their exports to Bahrain, Oman, Saudi Arabia, 
the UAE and Yemen, thus deepening intra-GCC trade.(38)  

 Secondly, an integration dynamics may be drawn between the three sub-
regions. Many Maghreb economies (Libya, Mauritania, Morocco and Tunisia) 
are potential markets for Mashrek exports.  Besides, some Maghreb countries 
(Algeria, Morocco and Tunisia) could increase their imports originating from the 
Gulf countries. As for the Mashrek countries, they could increase their imports 
from the Maghreb and the Gulf economies. Finally, among the Gulf countries, 
Oman, Saudi Arabia and Yemen could open their markets to products originating 
mainly from the Mashrek countries.  For the rest of the Gulf countries, as well 
as Saudi Arabia, there are prospects of increasing their imports from Maghreb 
countries. 

 The eventual increase of trade between those countries depends on the 
elimination of all kind of obstacles still in place. These obstacles are a mixture 
of tariff-barriers used by some countries to protect mainly the agriculture sector 
and some of their industries, and non-tariff barriers. The latter frequently takes 
the form of complex and cumbersome administrative procedures, as well as 
discriminating production, and sanitary and phytosanitary norms.(39) This calls 
for reinvigorating GAFTA’s special committee responsible for the elimination of 
non-tariff barriers, and the harmonization of the abovementioned norms between 
GAFTA members.
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Table 9.  Prospects of Intra-Arab Trade Increase: 

Potential Partners and Commodities, Based On 2004

Country Principal imports from 
the Arab worlda

Competitive exporters in terms of the corresponding 
commoditiesb

Glossary 
(denomination of 

the product 
categories)

Algeria (Alg) 51, 56, 58

51 (Bah, Jor, Kuw, Lib, Mor, Qat, SA) 
56 (Bah, Egy, Jor, Kuw, Leb, Lib, Mor, Qat, SA, Tun, 
UAE)
58 (Egy, Kuw, Lib, Qat, SA, UAE)

02 – Dairy 
products and 

eggs

Bahrain (Bah) 02, 05, 51, 58

02 (Alg, Egy, Jor, Oma, SA, Syr, Yem)
05 (Alg, Egy, Jor, Leb, Mor, SA, Sud, Syr, Tun, Yem)
51 (Alg, Jor, Kuw, Lib, Mor, Qat, SA)
58 (Egy, Kuw, Lib, Qat, SA,UAE)

05 – Fruit and 
vegetables

Egypt (Egy) 05, 26, 51, 58

05 (Alg, Jor, Leb, Mor, SA, Sud, Syr, Tun, Yem)
26 (SA, Sud, Syr, Yem)
51 (Alg, Bah, Jor, Kuw, Lib, Mor, Qat, SA)
58 (Kuw, Lib, Qat, SA,UAE)

06 
– Sugar, sugar 
preparations 
and honey

Jordan (Jor) 02, 05, 06, 51, 58, 84

02 (Alg, Egy, Oma, SA, Syr, Yem)
05 (Alg, Egy, Leb, Mor, SA, Sud, Syr, Tun, Yem)
06 (Egy, Leb, Oma, SA, Sud, Syr, UAE, Yem)
51 (Alg, Bah, Kuw, Lib, Mor, Qat, SA)
58 (Egy, Kuw, Lib, Qat, SA, UAE)
84 (Bah, Egy, Mor, Oma, Syr, Tun)

12 – Tobacco 
and tobacco 

manufactures

Kuwait (Kuw) 02, 05, 58, 84

02 (Alg, Egy, Jor, Oma, SA, Syr, Yem)
05 (Alg, Egy, Jor, Leb, Mor, SA, Sud, Syr, Tun, Yem)
58 (Egy, Lib, Qat, SA, UAE)
84 (Bah, Egy, Mor, Oma, Syr, Tun)

26 – Textile 
fibers, not 

manufactured, 
and waste

Lebanon (Leb) 02, 05, 58, 84

02 (Alg, Egy, Jor, Oma, SA, Syr, Yem)
05 (Alg, Egy, Jor, Mor, SA, Sud, Syr, Tun, Yem)
58 (Egy, Kuw, Lib, Qat, SA, UAE)
84 (Bah, Egy, Mor, Oma, Syr, Tun,)

29 – Crude 
animal and 
vegetable 
materials

Libya (Lib) 02, 05, 51
02 (Alg, Egy, Jor, Oma, SA, Syr, Yem)
05 (Alg, Egy, Jor, Leb, Mor, SA, Sud, Syr, Tun, Yem)
51 (Alg, Bah, Jor, Kuw, Mor, Qat, SA)

41 – Animal oils 
and fats

Mauritania 
(Mau) 02, 05, 85

02 (Alg, Egy, Jor, Oma, SA, Syr, Yem)
05 (Alg, Egy, Jor, Leb, Mor, SA, Sud, Syr, Tun, Yem)
85 (Leb, Mor, Syr, Tun)

51 – Chemical 
elements and 

compound

Morocco (Mor) 05, 26, 51, 56, 58

05 (Alg, Egy, Jor, Leb, SA, Sud, Syr, Tun, Yem)
26 (Egy, SA, Sud, Syr, Yem)
51 (Alg, Bah, Jor, Kuw, Lib, Qat, SA)
56 (Alg, Bah, Egy, Jor, Kuw, Leb, Lib, Qat, SA, Tun, 
UAE)
58 (Egy, Kuw, Lib, Qat, SA, UAE)

56 
– Fertilizers, 
manufactured

Oman (Oma) 02, 05, 12, 51, 58, 84

02 (Alg, Egy, Jor, SA, Syr, Yem)
05 (Alg, Egy, Jor, Leb, Mor, SA, Sud, Syr, Tun, Yem)
12 (Jor, Leb, UAE, Yem)
51 (Alg, Bah, Jor, Kuw, Lib, Mor, Qat, SA)
58 (Egy, Kuw, Lib, Qat, SA, UAE)
84 (Bah, Egy, Mor, Syr, Tun)

58 – Plastic 
materials



Journal of Development and Economic Policies

Georges Harb

Volume 11-No.1 - January 2009

31

Country Principal imports from 
the Arab worlda

Competitive exporters in terms of the corresponding 
commoditiesb

Glossary 
(denomination of 

the product 
categories)

Qatar (Qat) 02, 05, 58
02 (Alg, Egy, Jor, Oma, SA, Syr, Yem)
05 (Alg, Egy, Jor, Leb, Mor, SA, Sud, Syr, Tun, Yem)
58 (Egy, Kuw, Lib, SA, UAE)

61 – Leather, 
leather, 

manufactured, 
dressed fur 

skin

Saudi Arabia 
(SA) 02, 05, 06, 51, 58, 84

02 (Alg, Egy, Jor, Oma, Syr, Yem)
05 (Alg, Egy, Jor, Leb, Mor, Sud, Syr, Tun, Yem)
06 (Egy, Leb, Oma, Sud, Syr, UAE, Yem)
51 (Alg, Bah, Jor, Kuw, Lib, Mor, Qat)
58 (Egy, Kuw, Lib, Qat, UAE)
84 (Bah, Egy, Mor, Oma, Syr, Tun)

84 – Clothing

Sudan (Sud) 05, 51, 56, 58, 84, 85

05 (Alg, Egy, Jor, Leb, Mor, SA, Syr, Tun, Yem)
51 (Alg, Bah, Jor, Kuw, Lib, Mor, Qat, SA)
56 (Alg, Bah, Egy, Jor, Kuw, Leb, Lib, Mor, Qat, SA, 
Tun, UAE)
58 (Egy, Kuw, Lib, Qat, SA, UAE)
84 (Bah, Egy, Mor, Oma, Syr, Tun)
85 (Leb, Mor, Syr, Tun)

85 – Footwear

Syria (Syr) 05, 51, 56, 58

05 (Alg, Egy, Jor, Leb, Mor, SA, Sud, Tun, Yem)
51 (Alg, Bah, Jor, Kuw, Lib, Mor, Qat, SA)
56 (Alg, Bah, Egy, Jor, Kuw, Leb, Lib, Mor, Qat, SA, 
Tun, UAE)
58 (Egy, Kuw, Lib, Qat, SA, UAE)

Tunisia (Tun) 05, 26, 51, 56, 58, 61

05 (Alg, Egy, Jor, Leb, Mor, SA, Sud, Syr, Yem)
26 (Egy, SA, Sud, Syr, Yem)
51 (Alg, Bah, Jor, Kuw, Lib, Mor, Qat, SA)
56 (Alg, Bah, Egy, Jor, Kuw, Leb, Lib, Mor, Qat, SA, 
UAE)
58 (Egy, Kuw, Lib, Qat, SA, UAE)
61 (Alg, Egy, Leb, Mor, Syr, Yem)

UAE 05, 51, 58, 84

05 (Alg, Egy, Jor, Leb, Mor, SA, Sud, Syr, Tun, Yem)
51 (Alg, Bah, Jor, Kuw, Lib, Mor, Qat, SA)
58 (Egy, Kuw, Lib, Qat, SA)
84 (Bah, Egy, Mor, Oma, Syr, Tun)

Yemen (Yem) 02, 05, 06, 51, 58

02 (Alg, Egy, Jor, Oma, SA, Syr)
05 (Alg, Egy, Jor, Leb, Mor, SA, Sud, Syr, Tun,)
06 (Egy, Leb, Oma, SA, Sud, Syr, UAE)
51 (Alg, Bah, Jor, Kuw, Lib, Mor, Qat, SA)
58 (Egy, Kuw, Lib, Qat, SA,UAE)

N.B. 

 (a) For each importer, these products correspond to the commodities that knew a decline in their regional orientation 
index, and represented at least 1.5% of the country’s imports from the Arab world in 2004.

(b) Competitive exporter refers to Arab countries with a comparative advantage in terms of the corresponding 
commodity.  
The RCA is computed as follows:

:                                                         

. With xij, country i’s exports of product j; Xi, country 
i’s total exports; 

xwj, world’s exports of product j and Xw, world’s total exports.
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Conclusion

 This paper investigated the dynamics of the Arab regional integration 
embodied by the liberalization of trade between GAFTA members. Results 
indicate that although Arab countries continue to trade intensely within the region, 
the intensity of their exports to the Arab markets declined over time. This could 
be an indicator of an acceleration of Arab countries’ insertion into the world 
economy.  Such an insertion should be beneficial since it lessens any welfare-
reducing effects of GAFTA. On another hand, calculations strongly suggest that 
there are three sub-regions highly integrated in the Arab world: (a) the Gulf; (b) 
the Maghreb; and (c) the Mashrek. The latter has solid trade ties with the other 
two sub-regions, which render Mashrek countries particularly important for the 
integration process as a whole.

 In the analysis of the evolution of the composition of intra-Arab trade, 
evidence shows a re-orientation of intra-regional trade in goods in which the 
Arab world is not competitive in world markets. This could indicate some trade 
diversion occurring with the liberalization of intra-Arab trade. Such diversion is 
most likely welfare-reducing. However, giving the low level of intra-Arab trade, 
the welfare implications should not be of a great magnitude.(39) 

 Examining the evolution of intra-Arab trade’s structure, product categories 
were highlighted, as well as the Arab partners that could be at the root of an 
expansion of intra-regional trade. This was done by examining product categories 
that witnessed a decrease in intra-regional exports and in which the Arab world 
is an efficient producer. The results imply that the three aforementioned sub-
regions will remain highly integrated and that Gulf countries have a considerable 
potential for increasing their exports to other Arab markets. The expansion of 
intra-regional trade in these commodities would enhance the trade-creating 
effects of the liberalization process. 

The results obtained imply a number of recommendations:

• Firstly, sub-regional efforts aimed at a deeper integration among 
neighbor countries could reinforce the Arab integration process as a whole. 
Such efforts should target investments in transport and communication 
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infrastructures, and streamlining trans-border control procedures as well as 
customs services.  
• Secondly, parallel to their regional integration process, Arab countries 
should accelerate their trade policy reforms vis-à-vis the rest of the world, 
consequently reducing possible trade diversion effects. Indeed, results 
suggest some trade diversion occurring in product categories representing 
around 22% of intra-Arab exports between 1997 and 2004.  
• Finally, in order to fully benefit from the pro-competitive effects of 
GAFTA, Arab countries should speed up the liberalization of agricultural 
products as well as chemical and manufactured goods that they continue 
to protect. In fact, many Arab countries have a comparative advantage in 
such commodities, rendering the acceleration of their trade liberalization a 
necessity to enhance the trade-creating effects of GAFTA. 

Footnotes

(1) At that time, GAFTA members were: Bahrain, Egypt, Iraq, Jordan, Kuwait, 
Lebanon, Libya, Morocco, Oman, Qatar, Saudi Arabia, Syria, Tunisia and the 
United Arab Emirates (UAE).
(2) The executive body responsible for the implementation of the trade liberaliza--
tion.
(3) Although GAFTA’s executive program called for a comprehensive trade liber--
alization, it allowed member states to differ the liberalization of certain industrial 
and agricultural products.
(4) Bahrain, Egypt, Gaza Strip and West Bank, Iraq, Jordan, Kuwait, Lebanon, 
Libya, Morocco, Oman, Qatar, Saudi Arabia, Sudan, Syria, Tunisia, the UAE 
and Yemen. Among the League of Arab States members, only Algeria, Comoros, 
Djibouti, Mauritania and Somalia were not GAFTA members by the end of 2005 
(Arab Monetary Fund, 2006).
(5) In this paper, due to limited data availability, sample of Arab countries includ--
ed: Algeria, Bahrain, Egypt, Jordan, Kuwait, Lebanon, Libya, Mauritania, Mo--
rocco, Oman, Qatar, Saudi Arabia, Sudan, Syria, Tunisia, the UAE and Yemen. 
With the exception of Algeria and Mauritania, the sample countries are GAFTA 
members.
(6) It should be noted that the share of intra-regional trade in a bloc’s total trade is 
biased by the number of its member countries and by their economic size. Given 
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the bloc’s total trade, the larger the number of member countries, the higher is the 
bloc’s intra-regional trade share. In addition, for any given number of member 
states, intra-regional trade share is positively affected by the bloc’s size, as mea--
sured by its total trade. For details, see Iapadre (2004).  
(7) For instance, in 2004, oil and gas accounted for nearly 97% of Algerian exports, 
74% of Bahraini exports, 82% of Omani exports, 86% of Qatari exports, 88% of 
Saudi Arabian exports, 67% of Syrian exports and 92% of Yemenite exports.
(8) Countries for which their regional exports represented at least 10% of their 
exports, for at least one year figuring in Table 1.
(9) The index combines the effects of differences in trade complementarities and 
in relative transaction costs of trading with different partners. Particularly, in the 
absence of a significant variation in transport costs and trade complementari--
ties, the index reflects eventual bilateral trade agreements concluded between the 
countries of interest. For a thorough analysis of the trade intensity index, see An--
derson and Norheim (1993), and Ng and Yeats (2003). Two main features limit 
the interpretability of the trade intensity index: firstly, the variability of its range 
between 0 and the inverse of the Arab world’s share in world trade. Such range 
variability reduces the comparability of indices computed for different countries 
or periods. Secondly, the index suffers from the asymmetry of its range with re--
spect to the threshold value of 1.  When the index is higher than 1, it ranges from 
1 to a potentially very high value.  On the other hand, in the case of an index 
inferior to 1, it necessarily ranges from 0 to almost 1. This feature might give rise 
to biased assessments of the index variations, depending on whether they occur 
above or below the threshold value.  For more details on the limits of the intensity 
index, see Iapadre (2004).
(10) Trade propensity indices are available upon request.
(11) Jordan and Oman became WTO members in 2000. Lebanon and Libya have 
observer status since 1999 and 2004, respectively. The latest Arab country to be--
come a WTO member is Saudi Arabia in 2005.
(12) The signatories of the Euro-Mediterranean agreements that witnessed a de--
crease in their trade intensity with the Arab world are: Jordan, Lebanon, Morocco 
and Tunisia.
(13) Under the QIZ agreement, Jordanian goods are granted free access to the US 
market, provided that the products respect specific rules of origin, namely, an Is--
raeli share in the products’ value. In a nutshell, through such agreements, the US 
aims at developing economic ties between Israel and its neighbors.
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(14) Between 1999 and 2000, Jordanian exports to the US increased by 147%. The 
following year, they increased by 209%.
(15) For more details on the theoretical relation between openness and growth, 
as well as on empirical studies on the subject, see Edwards (1989); Frankel and 
Romer (1999); Jayme (2001); and Walde and Wood (2004).
(16) That is, one year before the implementation of the liberalization process.
(17) Concluded in 1989, the AMU aims at establishing a free trade area between 
the signatories namely Algeria, Libya, Mauritania, Morocco and Tunisia. How--
ever, geopolitical tensions have significantly hampered the integration process.
(18) Trade propensity indices are available upon request.
(19) For details on the regional orientation index, see Yeats (1998).
(20) Respectively, “fish and fish preparations”, “coffee, tea, cocoa and spices”, 
“feed and stuff for animals” and “miscellaneous food preparations”.
(21) Respectively, “oil seeds, oil nuts and oil kernels”, “wood, lumber and cork”, 
“pulp and paper”, “crude fertilizers and crude minerals” and “metalliferous ores 
and metal scrap”.
(22) Respectively, “fixed vegetable oils and fats” and “animal and vegetable oils 
and fats, processed”.
(23) Respectively, “crude chemicals from coal, petroleum and gas”, “medicinal 
and pharmaceutical products” and “perfume materials, toilet and cleansing prep--
arations”.
(24) Respectively, “textile yarn, fabrics, made up articles”, “iron and steel” and 
“non ferrous metals”.
(25) For more details on the revealed comparative advantage index, see De Bene--
dictis and Tamberi (2001); and Ng and Yeats (2003).
(26) Table A1 of the Appendix illustrates 1997 and 2004 Arab world’s RCA indices.
(27) Respectively, “fish and fish preparations”, “crude fertilizers and crude miner--
als”, “metalliferous ores and metal scrap”, “fixed vegetable oils and fats”, “ani--
mal and vegetable oils and fats, processed” and “crude chemicals from coal, pe--
troleum and gas”.
(28) Respectively, “coffee, tea, cocoa and spices”, “feed and stuff for animals”, 
“miscellaneous food preparations”, “oil seeds, oil nuts and oil kernels”, “wood, 
lumber and cork”, “pulp and paper”, “medicinal and pharmaceutical products”, 
“perfume materials, toilet and cleansing preparations”, “textile yarn, fabrics, 
made up articles”, “iron and steel” and “non ferrous metals”. These commodities 
averaged around 22% of intra-Arab exports between 1997 and 2004.
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(29) In the case of homogenous goods, as large countries’ exports to their small 
partners are generally insufficient to oust foreign exporters, the increase of intra-
regional trade translates into a trade diversion without any trade creation effects. 
In this case, small members suffer from a revenue transfer, whereby exporting 
countries appropriate the rent created by the removal of tariffs on intra-regional 
trade.  In the case of heterogeneous goods, if intra-regional exports are made un--
der non-competitive conditions, then small member states are likely to lose due 
to the transfer of revenue depicted above. For details, see Schiff (2002).
(30) Calculations are based on a two-digit disaggregation level of the SITC, 
Rev.1.
(31) One may think of two countries that have the exact share of world exports for 
a given product, but are different in size.  In this case, the index will make one of 
them look much more specialized than the other.
(32) One may think of a country that has known an increase of its RCA index 
(computed for a given product, for example, iron) between two years, while its 
share of world exports of iron has, in fact, declined. In this case, the increase of 
the country’s specialization in terms of iron does not reflect an increase in com--
petitiveness, but rather the steeper decrease in the country’s overall exports.  
(33) Defined at the two-digit level of the SITC, Rev 1.
(34) Author’s calculations based on UN Comtrade database.
(35) These products averaged around 23% of intra-regional exports between 1997 
and 2004.
(36) Product categories in which the Arab world has a comparative advantage, but 
that witnessed a decline in their regional orientation index.
(37) See Appendix, Table A2.
(38) It should be noted that Yemen is not yet a GCC member.
(39) Empirical studies assessing GAFTA’s impact on Arab countries’ welfare show 
that such impact is rather small.  For instance, see Hoekman and Konan (2005).
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Table A1.  Revealed Comparative Advantage of the Arab World, 1997, 2004

Commodity RCA (1997) RCA (2004)

00 – Live animals   0.05   0.48

01 – Meat and meat preparations   0.03   0.24
02 – Dairy products and eggs   0.22   1.59
03 – Fish and fish preparations   5.31   2.96
04 – Cereals and cereal preparations   0.53   0.72
05 – Fruit and vegetables   3.56   2.58
06 – Sugar, sugar preparations and honey   0.69   1.44

07 – Coffee, tea, cocoa and spices, and manufactures thereof   0.58   0.43

08 – Feed, Stuff for animals excluding unmilled cereals   0.33   0.46

09 – Miscellaneous food preparations   0.42   0.42

11 – Beverages   0.42   0.74

12 – Tobacco and tobacco manufactures   2.05   1.18

21 – Hides, skins and fur skins   0.78   0.70

22 – Oil seeds, oil nuts and oil kernels   1.37   0.61

23 – Crude rubber including synthetic and reclaimed   0.02   0.04

24 – Wood, lumber and cork   0.11   0.14
25 – Pulp and paper   0.82   0.54

26 – Textile fibers, not manufactured, and waste   5.31   5.43

27 – Crude fertilizers and crude minerals 19.27 10.31
28 – Metalliferous ores and metal scrap   1.70   1.44
29 – Crude animal and vegetable materials   2.55   1.62
41 – Animal oils and fats   0.82   1.42

42 – Fixed vegetable oils and fats   5.03   4.34

43 – Animal and vegetable oils and fats, processed 10.56   5.05

51 – Chemical elements and compound   2.24   3.73
52 – Crude chemicals from coal, petroleum and gas              126.93 13.38

53 – Dyeing, tanning and coloring materials   0.11   0.80

54 – Medicinal and pharmaceutical products   0.18   0.11

55 – Perfume materials, toilet and cleansing preparations   1.22   1.02

56 – Fertilizers, manufactured 18.13 15.41

57 – Explosives and pyrotechnic products   0.14   0.15

58 – Plastic materials   0.06   3.08

59 – Chemical materials and products   0.23   0.34

61 – Leather, leather, manufactured, dressed fur skin   2.73   2.19

62 – Rubber manufactures   0.38   0.26
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63 – Wood and cork manufactures excluding furniture   0.38   0.82

 
Commodity RCA (1997) RCA (2004)

64 – Paper, paperboard and manufactures thereof   0.15   0.62

65 – Textile yarn, fabrics, made up articles   1.55   0.97

66 – Non metallic mineral manufactures   0.61   0.94

67 – Iron and steel   0.43   0.76

68 – Non ferrous metals   0.91   1.06

69 – Manufactures of metal   0.23   0.73

71 – Machinery, other than electric   0.06   0.14

72 – Electrical machinery, apparatus and appliances   0.27   0.47

73 – Transport equipment   0.25   0.34

81 – Sanitary, plumbing, heating and lighting fixture   0.91   0.67

82 – Furniture   0.24   0.34

83 – Travel goods, handbags and similar articles   0.63   0.46

84 – Clothing   5.37   5.18

85 – Footwear   1.24   1.49

86 – Scientific and control instruments, photographic goods, clocks   0.12   0.25

89 – Miscellaneous manufactured articles   0.28   0.44

N.B.
The index is defined as follows:

                                                             

. With xerj, the region’s exports of product j to 

the rest of the world;  Xer, the region’s exports to the rest of the world; xwj, world exports of product j and Xw, world 
exports, net of intra-Arab exports.
Source: Author’s calculations based on UN Comtrade database.
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Volatility Transmission Across  GCC Stock Markets

Ibrahim A.Onour*

Abstract

The study of volatility transmission across markets commonly termed “volatility spillover” 
provides useful insights into how information disseminates across markets. Research results in this area 
have useful implications for issues such as international or regional diversification and market efficiency. In 
this paper, multivariate GARCH model was employed to investigate volatility and information transmission 
across the Gulf Cooperation Council (GCC) markets. The model separates direct volatility transmission 
from indirect transmission, which is mainly due to cross-regional diversification and hedging strategies 
undertaken by portfolio managers. Findings of the study show that effects of indirect volatility transmission 
are more prominent than direct transmission effects across the GCC markets. 

�سهم  �سهم بين اأ�سواق الأ اإنتقال تذبذب اأ�سعار الأ

لدول مجل�س التعاون الخليجي		    

                                    ابراهيم اأونور

ملخص
�سهم لدول مجل�س التعاون الخليجي با�ستخدام  �سهم بين اأ�سواق الأ تهتم الورقة بقيا�س انتقال تذبذب )volatility( اأ�سعار الأ 	

�سعار الغير  النماذج العامة للتباين المتغير الم�سروط ذات الرتباط الذاتي المت�سل�سل )GARCH(. تو�سح نتائج الدار�سة باأن تاأثير تذبذب الأ

كثر تاأثيراً على تباين  مبا�سر الناتج من وجود تكامل م�سترك )Co integration( بين اأ�سعار بور�سات دول مجل�س التعاون لدول الخليج الأ

مر الذي يوؤكد اأهمية تاأثير الم�ستجدات  �سواق ذاتها،  الأ �سهم مقارنة بالتباين الناتج من عمليات البيع وال�سراء المبا�سر في الأ اأ�سعار الأ

�سواق تاأثراً بالهزات  قليمية في دول المجل�س على اأداء البور�سات المحلية. كما تو�سح الدرا�سة اأي�ساً اأن ال�سوق الكويتي هو من اأكثر الأ الإ

التي تحدث في اأ�سواق دول مجل�س التعاون، حيث يتاأثر ال�سوق الكويتي بالذبذبات التي تحدث في كل من �سوق دبي المالي وال�سوق ال�سعودي 

دون اأن يوؤثر فيهما ب�سورة مبا�سرة.

*  Associate Professor of International Finance, Arab Planning Institute, P.O. Box 5834, Safat, Kuwait.  Email:   onour@api.
org.kw 
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Introduction

After the crash of October 1987, the issue of volatility inter-dependence 
among capital markets gained momentum and became the subject matter of much 
research in financial economic literature. King and Wadhwani (1990) investigated 
a number of US markets after the crash and showed that markets overreact to 
the events of other markets, irrespective of the economic value of information 
transmitted. Eun and Shim (1989) identified that about 26% of international 
stock markets variability may be explained by variability in return in other stock 
markets. Cheung and Ng (1996) showed that variability of stock returns of Asian-
Pacific markets is closely associated with the variability of stock returns in  major 
US stock markets.

The primary objective of this paper is to investigate volatility inter-
dependence among six of Gulf Cooperation Council (GCC) stock markets, namely 
Abu-Dhabi, Bahrain, Dubai, Kuwait, Muscat, and Saudi stock markets.(1) These 
markets exhibit some common characteristics that identify them as a unique group. 
GCC countries have close and common economic, institutional, and cultural ties.  
Consequently, these markets share a number of common features beside dual 
stock listings among them. 

In recent years, these markets have adopted structural reforms aimed at 
trading systems sophistication and transparency improvement by adopting new 
regulatory framework, trading rules, reporting, surveillance, settlements and 
clearance systems. All these efforts came in conjunction with the newly adopted 
agreement requiring GCC member states equal treatment of all GCC nationals 
in all investment activities, including stock ownership and establishment of 
new business and allowing free mobility of capital and labor of GCC nationals 
in member countries. The new agreement also calls for harmonization of all 
investment-related laws and regulations among GCC countries. 

This paper is motivated by the growing literature on the conditional variance 
analysis. In the literature, different methods are adopted for measuring volatility 
spillover. Some of the methods include the cross-market correlation approach 
(Cheung and Ng, 1996). Others adopt GARCH modeling approach (Bollerslev, 
1990, and Hamao et al., 1990). In this paper, the latter approach is followed. 



Journal of Development and Economic Policies

Ibrahim Onour

Volume 11-No.1 - January 2009

49

Market Growth

Policy makers in GCC countries have realized that in order to have 
diversified economies and be less dependent on oil resources, restrictions 
on equity investments should be removed so that foreign investments can be 
channeled towards development needs. Since efficient and well-regulated capital 
markets are crucial for achieving such a goal, all GCC countries during the past 
five years, embarked on new regulatory reforms aimed at deepening their stock 
markets. In this context, laws have been enacted to improve prudential regulations 
of commercial banks.  Anti-money laundering policies have been adopted to 
safeguard against unwanted inflow of money to the region.  Restrictions have 
also been eased for capital mobility between GCC countries. 

Following these policy reforms, there has been a substantial surge in the 
liquidity of GCC stock markets as indicated by the significant rise in turn-over 
ratios and the expanding market capitalization during the past three years.  Table 
1 indicates the size of GCC stock markets gaining average annual growth of 
139%, and turn-over ratio increase of 155 % annually. Despite sluggish progress 
of privatization in GCC countries in general, the number of listed companies 
increased from 330 to 602 companies.(2) 

Table 1.   Growth Indicators

 Market
Capitalization
(million US$)           

Turn-over ratio*
         (%)           

No. of Listed
Companies      

2007 2002 2007 2002 2007 2002
Bahrain 6765 27016 0.9 4.0 41 51
Kuwait 26926 135362 12.1 100.1 90 196
Muscat 3559 23086   2.3 22.6 95 125
Saudi 76364 518984   8.8 131.4 76 111
Abu Dhabi 6224 121128   0.4 39.4 16 64
Dubai 8456 138179   1.3 74.8 12 55

*Defined as the ratio of traded shares to the total outstanding shares. 
Source: Arab Capital Markets Statistics/Arab Monetary Fund.  
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Data Analysis

Data employed in this study are daily closing price indices for  GCC 
stock markets, and Brent crude oil price as reported in the Wall Street Journal 
and recorded  as daily series in the data base of the Center for Energy Studies 
of Louisiana State University .The sample period covers data from May 2004 to 
Sept, 2006, including  363 observations.(3)  Summary statistics for stock returns 
are presented in Table 2. 

Table 2.  Summary Statistics

Bahrain Kuwait Muscat Saudi    Abu Dhabi Dubai
Mean 0.028 0.23 0.15 0.37 0.41 0.65
St.deviation: 3.5 2.8 2.3 5.5 7.8 12.1
Skewness: -2.3 0.26 1.6 2.1 7.7 10.3
Kurtosis: 93 62.6 65.5 58.7 134 166.4
JB test
(p-value)

769
(0.00)

571
(0.00)

628
(0.00)

505
(0.00)

727
(0.00)

724
(0.00)

Q(5)
(p-value)

22.6
(0.00)

47.7
(0.00)

44.3
(0.00)

45.6
(0.00)

2.26
(0.81)

15.4
(0.00)

Q2(5)
(p-value)

3.7
(0.58)

87.5
(0.00)

79.9
(0.00)

82.1
(0.00)

0.03
(0.98)

243
(0.00)

LM ARCH(1)
(p-value)

1.6
(0.84)

86.4
(0.00)

79.0
(0.00)

81.1
(0.00)

0.01
(0.98)

180
(0.00)

LM ARCH(5)
(p-value)

3.7
(0.47)

142.1
(0.00)

119.1
(0.00)

124
(0.00)

0.03
(0.98)

213
(0.00)

While the six markets exhibit positive mean returns, Table 2 shows 
varying unconditional volatility. The skewness and high values of kurtosis 
coefficients indicate the distributions of returns characterized by positive 
skewness and peakness relative to a normal distribution.(4)  The positive skewness 
results imply a higher probability for stock prices increase. The Jarque-Bera (JB) 
test statistic provides evidence to reject the null hypothesis of normality for the 
unconditional distribution of the daily price changes. The sample autocorrelation 
statistic indicated by the Ljung-Box, Q statistic, rejects the null hypothesis of 
uncorrelated price changes up to five lags for five  markets in the group, but only 
the Abu Dhabi market shows evidence of uncorrelated price changes. 

Investigation of ARCH (Autoregressive Conditional Hetroskedasticity) 
behavior of stock returns, conducted by Q2(5) and LM (Lagrange Multiplier) 
test statistics show evidence of stock returns persistence (ARCH effect) for all 
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markets, except for the Abu Dhabi and Bahrain stock markets. Since the standard 
LM and Ljung-Box statistics cannot detect nonlinear dependence in time series, 
the persistence in stock returns of these two markets, could be more complex than 
can be captured by the LM and Q statistics. 

To circumvent the low power of the LM test in detecting conditional 
hetroskedasticity of price returns, the Kocenda and Briatka (2005) test - known as 
K2K -  is employed to account for hidden  nonlinear dependence in stock returns 
by testing for strict white noise process that reflect sequence of independent and 
identically distributed (iid) random variable.(5) 

Results in Table 3 confirm evidence of nonlinear dependence and reject 
the null hypothesis of iid stock returns for the six markets.

Table 3.  Nonlinear Dependence Test (K2K)*

Dimension Bahrain Kuwait Muscat Saudi Abu Dhabi Dubai
  2 0.098 0.527 0.587 0.48 0.38 0.425
  3 0.146 0.744 0.840 0.64 0.55 0.592
  4 0.186 0.918 1.07 0.78 0.69 0.727
  5 0.227 1.06 1.29 0.90 0.81 0.845
  6 0.268 1.20 1.48 1.03 0.93 0.95
  7 0.31 1.33 1.64 1.15 1.04 1.04
  8 0.35 1.45 1.80 1.26 1.16 1.13
  9 0.39 1.55 1.96 1.34 1.25 1.22
10 0.44 1.64 2.09 1.43 1.34 1.28

*Values in entries are K2K statistics. All values of K2K reject the null hypothesis of iid at the 1% significance 
level - critical values included in Kocenda and Briatka (2005).

Volatility Transmission

To identify conditional volatility of stock returns, common factors such 
as oil price changes that simultaneously influence GCC markets, need to be 
controlled. Thus, in the following stock returns stated as a function of oil price 
change, ∆Et , and own lagged values beside conditional standard deviation of 
returns, as a measure of risk factor(6). 

One important motive for taking the conditional standard deviation as 
explanatory variable is to ensure consistency property of a quasi-maximum 
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likelihood estimator.(7) As a result, conditional volatility of stock returns,Rt, is 
determined as: 

          (1)

          (2)

The significance and sign of the coefficient λ, reflect risk attitude of 
investors. A significant and negative sign of the coefficient, λ, indicates risk aversion 
behavior, and insignificance implies risk neutral behavior. Conditional volatility 
of stock returns is depicted in Equation 2 as GARCH (Generalized Autoregressive 
Conditional Hetroskedasticity) process, where ht stand for conditional variance; 
p, and q are lag parameters for AR(p) and MA(q) components.

             Multivariate GARCH model that accommodates volatility spillover 
among stock markets, as well as volatility persistence within each market, is 
the VECH model which was introduced by Bollerslev, Engle, and Wooldridge 
(1988),  stated as:

                   (3)

            The notation vech(.) is the vector half operator which transforms asymmetric 
(dxd) matrix into a vector of length d=(d+1)d/2 by stacking the elements of the 
upper triangular half of the matrix.  Ht denotes the conditional variance matrix. 
One major problem related to vech specification of multivariate GARCH models 
is the large number of parameters included in the estimation process.

An alternative approach developed by Engle  and Kroner (1995) - and they 
termed the Baba, Engle, Kraft and Kroner or BEKK representation - specifies the 
conditional variance in GARCH (1,1) as:                           

         
          (4)
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where a in this case is a (6x6) lower triangular matrix and b is a (6x6) square 
matrix of parameters. The matrix b reflects the extent to which current levels 
of conditional variances are related to past conditional variances. Parameters in 
matrix A estimates the extent to which conditional variances are linked with past 
squared errors. The elements in A captures the impact of news on conditional 
volatility.

Despite the BEKK model including smaller number of parameters 
(N(5N+1)/2) compared to the number of parameters in vech model 
((N(N+1)(N(N+1)+1)/2 ), the number of parameters in the case of six markets 
still seems large (93 parameters). Another problem related with the general 
specification of BEKK model in Equation 4, as noted by Bauwens (2005), is 
that interpretation of the basic parameters is not obvious since Equation 4 has 
nonlinear parameters.

To resolve the over-parameterization problem, Bollerslev (1990) proposed 
constant conditional correlations among the elements of covariances in quation 

4 so that                                             and restrict the elements of matrices A and 
B to only diagonal terms. However, since the off-diagonal terms of matrix B 
represent indirect volatility transmission across markets in this paper, all elements 
of  matrix B are maintained  and only the diagonal terms of matrix A are reserved.  
The cross product terms of residuals (the off-diagonal terms of matrix A) does not 
have meaningful interpretation of volatility transmission effects. When including 
these changes, the set of Equation 4 may be stated as:
 

         (5)

Where ci are constants, bki (i = 1,...6) are conditional variance-covariance 
parameters, and e are residuals terms. 
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The coefficients in the variance terms in Equation 5 reflect direct volatility 

transmission, and the coefficients of covariance terms represent indirect volatility 
transmission, whereas coefficients of squared residuals reflect transmission of 
news across stock markets. 

Estimation of parameters in Equation 5 is performed maximizing the log-
likelihood function:

         (6)
                    
where N is the number of observations and Ω , represents the parameter vector 
to be estimated.(8) 

Estimation

 Estimation results of Equation 1, reveal significant short-term effect of 
oil price change on stock returns of the Muscat and Bahrain markets, albeit they 
are smaller in terms of market capitalization (Table A1, Appendix), and relatively 
less oil-dependent economies among GCC countries.(9)  Significant and negative 
coefficient values of (λ), show risk aversion attitude characterizing the Saudi, 
Kuwait, and Bahrain stock markets.(10) However, insignificant (λ) coefficients 
for the Abu-Dhabi and Dubai markets, reflect risk neutral behavior of investors. 
Table A2, Appendix, signify stationarity conditions stipulated by GARCH-type 
volatility of Equation 2.

Estimation of Equation 5 presented in Table 4 indicates there is direct 
volatility transmission from the Saudi and Dubai markets to the Kuwait stock 
market, and from the Muscat to the Abu Dhabi market. Estimation results show that 
the effects of indirect volatility transmission are more prominent than the direct 
volatility shocks.  This is revealed by significant indirect volatility transmission 
across all GCC markets, which is indicated by significant covariance coefficients  
(bij i≠j) for the six GCC markets. Significant indirect volatility transmission across 
GCC markets is probably due to cross-regional portfolio management and hedging 
strategies undertaken primarily by investment funds managers.  
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News transmission effect indicates that the Kuwait and Bahrain markets 

are the only GCC markets that respond significantly to outside news. Volatility in 
the Kuwait stock market reacts to its internal news, and to news originating from 
the Saudi and Dubai stock markets.  

Table 4.  Estimates of Volatility Transmission

Parameters* Bahrain
    (1)

Kuwait
    (2)

Muscat
     (3)

Saudi
   (4)

Abu Dhabi
      (5)

Dubai
    (6)

b11(t-1)
- -0.06(0.55) 0.02(0.74) 0.07(0.85) 0.30(0.36) -0.78(0.40)

b22(t-1)
15.1(0.10) - 0.65(0.24) 2.1(0.46) 0.39(0.86) 4.25(0.51)

b33(t-1)
7.1(0.48) 0.42(0.45) - -2.9(0.36) 5.4(0.03) -1.13(0.87)

b44(t-1)
-22.1(0.7) 6.9(0.05) 5.6(0.11) - -2.89(0.85) 28.5(0.53)

b55(t-1)
0.99(0.26) -0.03(0.63) 0.03(0.52) -0.11(0.66) - 0.69(0.25)

b66(t-1)
-0.41(0.34) 0.05(0.05) 0.02(0.94) 0.04(0.77) -0.05(0.60) -

b12(t-1)
3.9(0.01) -0.01(0.85) 0.14(0.15) 0.39(0.39) 0.01(0.98) 2.1(0.04)

b13(t-1)
0.06(0.96) -0.11(0.10) 0.18(0.16) 0.18(0.64) 0.41(0.17) 1.11(0.20)

b14(t-1)
-0.9(0.22) 0.04(0.27) 0.02(0.58) -0.16(0.49) -0.49(0.00) -0.09(0.84)

b15(t-1)
-0.36(0.50) -0.05(0.10) -0.02(0.55) 0.11(0.49) 0.31(0.01) 0.11(0.75)

b16(t-1)
0.24(0.59) 0.01(0.54) -0.01(0.52) 0.27(0.05) -0.09(0.42) -0.51(0.11)

b23(t-1)
0.42(0.79) 0.11(0.20) -0.06(0.52) 0.15(0.76) -0.24(0.53) 1.18(0.29)

b24(t-1)
0.68(0.37) 0.03(0.44) 0.02(0.66) -0.53(0.02) 0.52(0.00) 0.09(0.85)

b25(t-1)
-0.03(0.96) -0.07(0.14) -0.13(0.03) -0.30(0.32) 0.61(0.01) -0.75(0.27)

b26(t-1)
0.83(0.12) 0.02(0.93) 0.02(0.47) -0.36(0.03) 0.48(0.00) -1.44(0.00)

b34(t-1)
1.98(0.01) -0.08(0.05) 0.01(0.70) 0.30(0.13) -0.04(0.83) -0.56(0.29)

b35(t-1)
-0.98(0.20) 0.01(0.76) 0.06(0.14) 0.02(0.92) 0.01(0.92) 0.26(0.62)

b36(t-1)
0.22(0.65) -0.02(0.45) -0.02(0.32) -0.03(0.85) 0.08(0.49) -0.68(0.03)

b45(t-1)
-0.82(0.04) 0.03(0.14) 0.03(0.21) 0.10(0.40) -0.11(0.22) -0.17(0.53)

b46(t-1)
-0.71(0.01) -0.02(0.12) -0.04(0.78) -0.03(0.64) 0.02(0.68) -0.25(0.17)

b56(t-1)
0.34(0.09) 0.01(0.61) 0.01(0.21) 0.07(0.26) -0.02(0.59) 0.45(0.00)

a11(t-1)
0.02(0.63) 0.06(0.38) -0.02(0.77) -0.02(0.95) -0.27(0.39) 0.74(0.41)

a22(t-1)
-16.5(0.07) 0.10(0.05) -0.65(0.24) -1.8(0.53) -0.70(0.75) -4.2(0.50)

a33(t-1)
-7.1(0.48) -0.42(0.45) 0.12(0.02) 2.95(0.36) -5.4(0.03) 1.13(0.87)

a44(t-1)
22.3(0.73) -6.9(0.05) -5.6(0.11) 0.05(0.34) 2.9(0.85) -28.6(0.52)

a55(t-1)
-0.83(0.34) -0.02(0.73) -0.02(0.59) 0.22(0.39) -0.01(0.70) -0.28(0.63)

a66(t-1)
0.44(0.30) -0.04(0.04) -0.01(0.79) -0.08(0.50) 0.08(0.43) 0.07(0.14)

*Lagged coefficient subscripts refer to the stock markets: 1 = Bahrain; 2 = Kuwait; 3 =  Muscat; 4 =  Saudi; 5 =  Abu 
Dhabi; 6 = Dubai.  Values of constants are not reported in the table. Values in parenthesis are p-values. Bold numbers are 
significant up to 5% significant levels. All values are up to two decimal numbers.
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Conclusion

This paper investigates volatility and information transmission across 
GCC stock markets, using multivariate GARCH specification of conditional 
volatility. The GARCH model employed in the paper separates the effect of direct 
volatility transmission from the indirect transmission effect. This latter type of 
volatility transmission is attributed to cross-regional portfolio diversification and 
hedging strategies undertaken mainly by managers of investment funds.(11) 

The multivariate GARCH approach employed in this study also captures 
the effect of news and information transmission on volatility of stock markets. 
Results of the paper reveal that the Kuwait stock market is the most vulnerable to 
direct volatility shocks in GCC markets, as volatility shocks at Saudi and Dubai 
markets transmit to Kuwait stock market.  The findings of the paper also reveal 
evidence of significant indirect volatility transmission across all GCC markets. 

With regard to stock markets’ reaction to news and information spillover, the 
Kuwait and Bahrain markets are the only GCC markets responding significantly to 
outside news and information. Volatility in the Kuwait stock market reacts to its own 
internal news, and to news originating from the Saudi and Dubai stock markets. 

Evidences of indirect volatility transmission across all GCC markets 
enhance the currency unification policy planned for the year 2010. This is 
because as correlation of shocks becomes stronger among GCC capital markets, 
adjustment to such shocks becomes faster.  This, in turn, reduces the cost of 
adjustment using monetary instruments.(12)   More specifically, when the effect of 
an adverse temporary shock on a certain GCC market is transmitted to other GCC 
markets, its impact will be realized on varying degrees by other GCC markets. 

As a result, the adverse effect of markets’ downturn, such as capital 
transfer from one GCC market to another market in the region, becomes relatively 
smaller since the impact is no longer specific to a certain market in the region. 
On the other hand, when shocks are uncorrelated, the impact of any shock to any 
specific market will be limited to that market.  Consequently, this may induce 
capital outflow from the affected market. This may require the use of monetary 
instruments to mitigate the impact of capital transfer in the affected country.



Journal of Development and Economic Policies

Ibrahim Onour

Volume 11-No.1 - January 2009

57
While volatility transmission provides some advantage in terms of gains 

in market efficiency, it also offers potential pitfalls. Greater spillover effects 
among GCC markets imply stronger co-movements between markets, therefore 
reducing the opportunities for regional diversification. Furthermore, market co-
movements may also lead to market contagion as investors incorporate into their 
trading decisions information about price changes in other markets. 

Footnotes
(1) Qatar stock market is not included in this research due to missing data during the sample period 
under investigation.
(2) The apparent increase in the number of listed companies in most GCC markets is mainly due to 
dual-listing of companies from other GCC markets, and change from private and family-owned, 
to public companies
(3) Due to differences in the weekend holidays among GCC stock markets viz a viz the  Wall 
Street, harmonization of trading days has reduced the sample size to 363 observations.
(4) The skewness (sk) and excess kurtosis (k)  statistics were calculated using the formulas: 

                                   

, and                                 , where mj stands for the jth moment around 

the mean. Under the null hypothesis of normality, the two statistics are normally distributed 

with standard errors, 
                          

, and 
                           

, where N is the sample size.

(5) In fact, the K2K test is a more general form of BDS test introduced by Brock, Dechert, and 
Scheinkman (1987), which is used for testing the null hypothesis that the data are independently 
and identically distributed, against unspecified alternative. Kocenda and Briatka (2005) devel--
oped a computer program for calculating  K2K statistics. K2K computer program is available at 
the website: http://home.cerge-ei.cz/kocenda/papers/k2k .
(6) Stock  returns in international major markets also seem to be a relevant variable explaining 
changes in GCC stock markets, but according to recent research findings, e.g   Shawkat and Choi 
(2006); and Abraham and Fazal (2006), GCC stock markets are not cointegrated with US equity 
markets.
(7) Newey and Douglas (2006) showed that when estimating the parameters in a time-varying 
conditional variance using a QMLE if the density from which the likelihood is constructed is non-
Gaussian (or asymmetric) for a QMLE  to be consistent, a conditional standard deviation needs 
to be included as an additional regressor.
(8)  Maximization of the log likelihood in Equation 6, has  QMLE features.
(9)  Using ADF and PP unit root tests, it has been verified that stock returns for the six GCC mar--
kets are I(0).
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(10) This could be due to speculative factors that characterize stock price changes in those mar--
kets. 
(11) It should be noted that investment funds are the only equity investments accessible to foreign--
ers in GCC countries over the sample period of this research.
(12) Bayoumi and Eichengreenn (1993) showed that while demand and supply shocks across US 
regions are higher than  across European Union countries, the adjustment to shocks is faster in 
the US than in Europe.

References

Abraham A. and S. Fazal.   2006.  Information transmission between the Gulf 
equity markets of Saudi Arabia and Bahrain. Resrearch in International Business 
and Finance  Vol.20, Issue 3: 276-285.
Arab Monetary Fund. Various statistical reports. Abu Dhabi, United Arab 
Emirates. 
Bauwens, L., S. Laurent  and J. Rombouts. 2003.  Multivariate GARCH models: A 
Survey. CORE discussion paper (2003/31), Department of Economics, Universite 
Catholique de Louvian, Belgium.
Bayoumi, T. and B. Eichengreen.  1993.  Shocking aspects of    European monetary 
unification.  In The Transition to Economic and Monetary Union in Europe. Edited 
by F. Giavazzi and F. Torres. Cambridge, UK: Cambridge University Press. 
 
Bollerslev, T. 1990. Modelling the cohernce in shortrun nominal exchange rates: 
A multivariate generalized ARCH approach. Review of Economics and Statistics  
72:498-505.
__________, R. Engle. and J. Wooldridge. 1988.  A capital asset pricing model 
with time-varying covariances.  Journal of Political Economy   96:116- 131.
 Brock W., W. Dechert and J. Scheinkman. 1996. A test for independence based 
on correlation dimension.  Econometric Reviews Vol. 15, No.3: 197-235.
Center for Energy Studies, Louisiana State University, Internet website: http://
www.enrg.Lsu.edu/Les/spot.
Cheung, Y. and L. Ng.  1996.  A causality-in-variance test and  its  application to 
financial market prices.   Journal of  Econometrics  72:33-48.



Journal of Development and Economic Policies

Ibrahim Onour

Volume 11-No.1 - January 2009

59
Engle, R. and K. Kroner.  1995.  Multivariate simultaneous generalized ARCH. 
Econometric Review 11:122-150.
Eun C. and S. Shim. 1989. International transmission of stock market  movements.  
Journal of Financial and Quantitative Analysis  24: 241-256.
 Hamao, Y., R. Masulis, and V. Ng.  1990. Correlation in price  changes and 
volatility: A cross international stock markets.  Review of  Financial Studies   Vol. 
3: 281-307.
King M. and S. Wadhwani . 1990. Transmission of  volatility  between stock 
markets.  Review of Financial  Studies   3:5-33.
                         
Kocenda, E.and L. Briaka. 2005. Advancing the iid test based on integration 
acroos the correlation integral, ranges, and power. Econometric Reviews  Vol.24, 
No. 3: .265-295. 
Newey W.  and D. Steigerwald. 2008. Consistency of quasi-maximum likelihood 
estimators for models with conditional heteroskedasticity. Social Science 
Research Network Electronic Library.  Working Paper Series. Internet website: 
http://ssrn.com/abstract=6592.
Shawkat H.  and K. Choi. 2006.  Behavior of GCC stock markets and impacts of 
US oil and financial markets.  Research in International Business and Finance. 
Vol.20, No.1:  22-44.  



Journal of Development and Economic Policies

Ibrahim Onour

Volume 11-No.1 - January 2009

61

 

Appendices
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Table A1.  Stock Returns’ Volatility

Parameters* Bahrain Kuwait Muscat Saudi  Abu Dhabi Dubai
a0
(p-value)

-8.4
(0.00)

-2.5
(0.95)

83.8
(0.01)

-25.2
(0.83)

135
(0.00)

8.1
(0.00)

a1
(p-value)

-0.39
(0.00)

0.99
(0.00)

1.5
(0.00)

0.99
(0.00)

0.40
(0.88)

0.59
(0.00)

a2
(p-value)

-0.01
(0.00)

- -0.59
(0.00)

- 0.02
(0.00)

0.20
(0.07)

a3
(p-value)

-0.04
(0.28)

- - - 0.06
(0.72)

0.17
(0.06)

δ0
(p-value)

-7.3
(0.00)

1.6
(0.23)

- 2.4
(0.50)

0.40
(0.21)

0.15
(0.75)

δ1
(p-value)

1.6
(0.03)

- -6.2
(0.06)

- 5.8
(0.00)

0.65
(0.17)

δ2
(p-value)

-2.5
(0.00)

- 12.4
(0.00)

- -8.6
(0.00)

-0.80
(0.17)

δ3
(p-value)

-0.83
(0.35)

- - - - -

δ4
(p-value)

8.9
(0.00)

- - - - -

λ
(p-value)

-0.78
(0.00)

-0.77
(0.01)

0.75
(0.00)

-5.9
(0.00)

0.11
(0.59)

-0.90
(0.33)

*Lags in Equation 1 have been determined by AIC criteria. Stationarity conditions of  
parameters of equation 2, impose the restriction that lagged variables corresponding to dashed 
«-» cells in the table be excluded.

Table A2.  Parameter Estimates*

Parameters** a0 a1 φ0 φ2

Bahrain
GARCH(2,1) 703(0.00) 0.50(0.09) 0.20(0.07) -

Kuwait
GARCH(1,1) 229(0.00) 0.16(0.04) 0.01(0.35) -

Muscat
GARCH(2,1) 3306(0.00) 0.13(0.00) 0.002(0.87) 0.58(0.00)

Saudi
GARCH(1,1) 4049(0.00) 0.25(0.00) 0.66(0.00) -

Abu Dhabi
GARCH(1,1) 375(0.00) 0.89(0.02) 0.01(0.50) -

Dubai
GARCH(1,1) 2.79(0.34) 0.61(0.00) 0.07(0.00) -

** Values in paranthesis are p-values.
*Stationarity  conditions of the equation 
stipulate that:  
be satisfied for all markets.




